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Introduction

) La prEsente Etude vise f prEciser les prochaines Etapes de la mise en place du cadre
|Egisiatif et rEglementaire de la titrisation, et sinscrit dans le schEma plus gEnEral de
I'organi sation de I'Economie marocaine.

Sous I'effet d'une volontE politique visant 3 introduire une fluiditE plus importante dans le
financement de I'Economie, le gouvernement a pris plusieurs mesures, fondamentalement
sdutaires, mais ayant des effets annexes dEfavorables au financement du logement. Deux
exemples illustrent ce propos: tout d'abord, la suppression progressive de |'obligation imposEe aux
investisseurs ingtitutionnels, dinvestir dans des obligations d'Etat ou garanties par celui-ci, et
d'autre part la suppression de la garantie d'Etat pour toute soci EtE ne rEalisant pas directement et 1
titre prEpondErant une mission de service public.

Par ailleurs, I'adoption d'objectifs politiques tel que I'objectif "200.000 logements” conduit
t rendre d'autant plus difficile le financement du logement social. Pour tenter de rEsoudre cette
difficultE, le gouvernement marocain, avec l'aide de USAID et Technical Support Services a
dEveloppE un ensemble de travaux dans plusieurs directions. ParallElement 1 ces travaux ayant
une base plus proche de la construction ellemime, de nombreux travaux ont EtE menEs,
concernant le financement du logement. Parmi ceux-ci, la mise en place d'une technique comme la
titrisation a dEjt fait I'objet d'un premier projet, et la prEsente Etude a pour but de prEciser les
modifications Eventuellement nEcessaires t ce premier projet, ainsi que les principales Etapes qui
pourraient conduire le premier Etablissement concernkE, le CrEdit Immobilier et HUtelier, T la
rEalisation effective d'une premiEre opEration au plus vite.

Je tiens t remercier le MinistEre de I'Habitat et le MinistEre des Finances pour leurs
contributions respectives 1 ce projet, qui pourra modeler I'Evolution de I'environnement financier
du Maroc.

Il n'est pas possible de citer ici tous les noms des personnes qui ont contribuE 1 ce projet, et
dont laliste est reproduite en annexe. Toutefois, nous avons beaucoup apprEciE |a disponibilitE de
Monsieur Tazi du CrEdit Immobilier et Hotelier, dont les connaissances et la pEdagogie ont
permis au consultant d'acquErir rapidement |es connai ssances minimales nEcessaires 3 sa mission.

Enfin, cette partie ne serait pas complEte sans une expression de vifs regrets que nous

percevons f n'avoir pas rencontrE, malgrE nos nombreuses tentatives, le SecrEtariat GEnEral du
Gouvernement.

Objectifs de la mission




Cette mission vise f assister le MinistEre des finances, le MinistEre de I'habitat, ainsi que
d'autres organismes de tutelle et le CrEdit Immobilier et HUtelier, dans la conception et la
formulation des instruments et mesures d'accompagnement pour permettre aux opErateurs
concernEs de procEder au lancement de la premiEre opEration de titrisation. Nous nous sommes
donc appliquEs 1 rEaliser cette mission, sans en dEvier, et quelques prEcisions semblent
nEcessaires.

Il est important de noter que cette mission ne sapparente pas au dEveloppement d'une
quel conque politique du logement social. Nous nous sommes Egalement refusks 1 faire quelques
commentaires que ce soit sur I'Evolution des institutions financiEres du Maroc, sur leur politique
d'investissement, ou I'Evolution des taux dintErit. Cette mission ne vise pas 1 rEsoudre le
problEme gEnEral d'une pEnurie de logement, et moins encore de mise en place d'un programme
de logement social. Une baisse du coli du logement ne fait pas non plus partie de I'objet de
I'Etude. Il est donc important de lire le rEsultat des travaux menEs dans une optique, il est vrai,
relativement restrictive, de mise en place de cadres et de dEveloppement de processi pour rEaliser
une opEration de titrisation. 11 paraOt important de noter que cette Etude a EtE rEalisEe dans un
dElai de travail relativement contraignant, 1 savoir une durEe totale sur place limitEe 1 18 jours,
ce qui explique que certains points ne sont peut-itre pas aussi dEtaillEs que d'aucun lecteur |'aurait
souhaitE.

MEthodologie

~_ La mEthodologie employEe a inclu une phase prEliminaire d'Etude de la situation
gEnErale du Maroc, et des principaux intervenants sur les marchks financiers, complEtEe par une
Etude littEraire.

Cette Etude a EtE complEtEe par une analyse des principaux textes de droit marocain.
Enfin, cette Etude livresque a EtE suivie d'un ensemble d'entretiens avec les responsables de
diffErentes organisations de tutelle, avec des reprEsentants d'entitEs potentiellement Emettrices de
titres, avec de nombreux investisseurs et divers intervenants pouvant itre concernks 1 plus ou
moins grande distance par les techniques de titrisation. Des rEunions rEguliEres ont eu lieu avec
USAID d'une part, et avec les deux principales autoritEs de tutelle d'autre part, £ savoir le
MinistEre de I'Habitat et e MinistEre des Finances. Par ailleurs, plusieurs rEunions pleiniEres ont
EtE organisEes, regroupant la plupart des personnes ayant contribuE par le passk, au
dEvel oppement du premier projet |Egislatif.

REsumE

A la suite des diffErents travaux menEs conjointement par le MinistEre‘ de I'Habitat, le
MinistEre des Finances et les diffErentes structures institutionnelles concernEes, un voyage



d'Etude a d'abord EtE organisk, aux Etats-Unis et puis simultanEment la rEdaction d'un projet de
loi sur la titrisation d'actifs a EtE entamE. Ce projet date de 1996 et est restE depuis en suspens,
dans sa traduction pratique se heurtant sans doute f quelques difficultEs. AprEs une Etude
approfondie du projet de loi, et des caractEristiques spEcifiques du cadre marocain dans lequel la
titrisation devrait sinsErer, il paraOt tout d'abord indispensable de replacer cette technique dans le
cadre du droit codifiE, et non plus dans un cadre relevant majoritairement d'un droit de type anglo-
saxon. En effet, le projet reflEte T I'Evidence les caractEristiques de ses auteurs, ce qui est sans
doute un cadre juridique beaucoup plus proche du cadre de I"'Equity Law" que du cadre codifiE tel
quil existe au Maroc. Pratiqguement, la titrisation, dans la mesure olIc'est une technique qui
distingue fondamentalement le droit de gestion et le droit de propriEtE est une technique
EtrangEre au droit codifiE tel qu'il est connu dans les pays latins (Belgique, France...). Tout le dEfi
d'une technique de titrisation dans le droit codifiE consiste 3 minimiser les perturbations sur le
reste du systEme juridique, tout en facilitant la cession des crEances et |'opposabilitE aux tiers des
slfetEs qui y sont attachEes, ains que le transfert et la gestion efficace des crEances. L'autre
caractEristique du droit codifiE est la relation bilatErale qui unit traditionnellement le crEancier et
le dEbiteur, et donc les difficultEs qui sont mises au transfert des crEances (signification officielle
ou accord, difficultE 1 modifier la gestion, etc. ceci Etant rendu encore plus compliquE par le fait
que l'acquisition de crEances est une activitE bancaire, relevant donc de la loi bancaire, et
nEcessitant en consEquence le maintien en fonds propres).

En bref, une loi sur latitrisation doit avoir pour principal objectif de faciliter la cession de
crEances sans faire tomber cette activitE sous le coup d'une rEglementation additionnelle. Aussi,
nous recommandons de revoir I'intEgralitE du projet de loi pour quil se limite 1 traiter ces
questions principales, et Eventuellement d'autres questions annexes telles que le problEme de
I'inscription de transfert et des droits de transfert, qu'il importe de minimiser si on souhaite que la
titrisation hypothEcaire se dEvel oppe au Maroc.

Par ailleurs, un deuxiEme dEfaut de la loi est que celleci mElange des EIEments %
caractEre rEglementaire, et des EIEments 1 caractEre vEritablement |Egaux, et il importe donc de
distinguer deux groupes de modifications :

- les modifications | Egisl atives fondamentales qui doivent faire I'objet d'une loi
- les modification qui peuvent, et doivent mime faire I'objet de I'Evolution au rythme de
I'Evolution des marchEs, et qui relEvent donc des rEglements d'application.

Nous recommandons donc de sEparer les deux clauses relevant de chacun des deux
concepts en limitant laloi F son strict minimum.

Enfin, il Sagit |1 d'une remarque purement formelle, lorsque les caractEristiques d'une autre
loi sont modifiEes, il importe de procEder par modification de ladite loi, et non pas par
modification des caractEristiques uniquement. Par exemple, il vaut mieux modifier le droit
bancaire, plutUt que de modifier, dans une loi sur la titrisation, le droit bancaire tel qu'appliquE
aux opErations de titrisation.



Deux grands modes d'introduction de la titrisation sont possibles dans le cadre d'un droit
codifiE : il Sagit soit dintroduire uniquement des fonds sans personnalitE morale (c'est I'option
retenue en France) ou bien dintroduire des fonds sans personnalitE morale et des sociEtEs dont
l'objet exclusif est d'acquErir des crEances, tout en limitant la latitude de ces sociEtEs en ce qui
concerne les achats et vente desdites crEances. 11 importe pour I'Etat marocain de choisir entre ces
deux grandes options.

Nous recommandons par ailleurs trois ElIEments additionnels qui ne sont pas inclus dans |la
loi. Tout d'abord, nous recommandons d'autoriser dEs I'introduction de la loi les organismes de
titrisation I faire appel strict  I'Epargne. Cette recommandation permettra de populariser le
concept et de lui donner toute la publicitE qu'il mErite.

Nous pensons que l'introduction d'une autoritE de tutelle sur I'ensemble du mEcanisme
permettra de prEvenir les dEviations Eventuelles qui pourraient avoir lieu si aucune protection
n'Etait mise. Egalement, nous proposons, au moins au dEbut, que la notation des fonds soit
obligatoire, cette notation pouvant Eventuellement itre limitEe aux parts faisant I'objet d'un appel
public 1 I'Epargne.

Enfin, il nous paraOt souhaitable de sEparer trEs rigoureusement et de faAon trEs Etanche,
|les responsabilitEs de gestion des crEances, c'est-1-dire de relation avec les emprunteurs, et d'autre
part de gestion des fonds eux-mimes, c'est-1-dire la dEfense des investisseurs. Ces deux intErits
Etant par nature antinomiques, il nous semble contradictoire de les regrouper au sein d'une mime
entitE.

) Une fois le projet de loi modifiE et la loi adoptEe, il importera de complEter les textes
rEglementaires :

- le complEment ¥ la loi bancaire qui devra prEciser les modalitEs d'enregistrement
comptable des diffErentes opErations liEes directement ou indirectement + des opErations
detitrisation.

- la modification du Code des Assurances pour permettre + ces sociEtEs d'acquErir des
parts.

- le rEglement spEcifique du ComitE de DEontologie des Valeurs MobiliEres pour dEfinir
les modalitEs d'accEs t I'Epargne publique de parts ou obligations Emises par des
organismes de titrisation

- les dEcrets d'application qui prEcisent les types de crEances titrisables, les modalitEs
prEcises de la cession, etc., et qui compl Etent donc le cadre gEnEral de la loi par les
modalitEs pratiques d'application.

Au cours des dEbats antErieurs F la prEsente Etude, diffErentes mesures
d'accompagnement avaient EXE proposkes. Un examen attentif de celles-ci conduit 3 n'en retenir
aucune. Il est vrai que la tendance naturelle de 'auteur consisterait plutUt + donner au marchE une



chance de se dEvelopper librement, quitte F en faciliter le dEveloppement plus tard sil devait se
rEvEler que les forces naturelles de I'Economie ne permettent pas une mise en oeuvre satisfai sante.

Nous avons particuli Erement rEfutE I'idEe selon laguelle il serait nEcessaire de crEer, sous
I'Egide de I'Etat une agence de garantie de crEdit, celle-ci n'ayant pas la base technico-statistique
qui lui permettrait d'apporter une valeur gjoutEe par une rEelle mutuaisation des risques. La
crEation d'une agence de notation marocaine n'apporterait pas une valeur ajoutEe trEs importante,
dans la mesure o[#lle ne ferait que conforter une opinion relevant d'un cercle fermE d'experts.

Par contre, la mise 1 la disposition de la place, d'un fonds fini qui revient donc F priter de
faAon aveugle, est sans doute possible, mais il faut se garder d'un enthousiasme excessif, puisque
dEs que ces fonds auront EtE utilisEs, il est possible que les mEcanismes qu'ils Etaient sensks
dEvelopper sarritent aussi rapidement qu'ils ont dEbUtE.

Enfin, le dernier grand volet de cette Etude consiste f prEciser les grandes Etapes d'une
premiEre opEration de titrisation par le CIH. Cette opEration Etant dEvel oppEe plus avant dans le
corps du rapport, il suffit de rappeler que le montage d'une opEration de titrisation qui est
relativement complexe ex nihilo ¥ partir d'une situation quasiment vierge, requiert la mise en
commun de nombreuses connaissances. |1l faut tout d'abord procEder t une analyse fine des
crEances et de leur comportement historique, tant du point de vue des retards de paiement et des
dEfaillances et pertes, que du point de vue des renEgociations de taux et remboursements
anticipEs (dont nous savons qu'ils sont relativement rares au Maroc). |l faut ensuite procEder + un
analyse trEs spEcifique des besoins et souhaits des investisseurs au moment o]'opEration est sur
le point de se concrEtiser.



. ADAPTER LE PROJET DE LOI

Introduire une nouvelle technique financi Ere est un art compliquE. Lorsquil sagit de
titrisation, cet exercice est encore plus dElicat dans le cadre d'un systEme |Egal codifiE puisqu'il
perturbe des modes de relation et de travail clairement Etablis par d'autres textes.

. Le dEfi consiste donc i concilier I'objectif dinnovation avec la contrainte de ne pas
dEtruire compl Etement le reste de I'Edifice IEgal du pays.

Enfin, d'autres objectifs et contraintes devront auss itre respectEs, concernant I'impulsion
donner F latechnique, la sEcuritE/sEcurisation dont il faudra |'entourer, etc.

Dans cette partie, nous procEdons d'abord 3 une analyse prEcise de chague article du projet
de loi. Nous rappelons ensuite quelques grands principes auxquels il nous semble souhaitable
d'adhErer rigoureusement et enfin, nous proposons des modifications simplificatrices au texte
actuel.

A. Analyse du texte actuel

Le projet de loi analyskE contient cent dix articles, rEpartis en huit titres selon le plan ci-
dessous :

Titre Premier Objet et DEfinitions (Art.1 1 14)
Titrell Constitution des FPCT (Art.151 22)
Titre 11l Du fonctionnement des FPCT (Art.23 1 48)
Titre lV Delacession d'actifs  un FPCT (Art.49 1 88)
Chapitre 1 : Delacession de crEanc& . (Art.49 1 64)
Chapitre 2 : De la cession de crEances hypothEcaires (Art.65 1 84)
Chapitre 3 : De la cession d'autres actifs (Art.85)
Chapitre 4 : Autres dispositions (Art.86 1 88)
TitreV Obligations du FPCT (Art.89 1 98)
Titre VI Dispositions fiscales (Art.99 1 101)
Titre VII Sanctions (Art.102 ¥ 107)
Titre VIII Dispositions finales (Art.108 ¥ 110)



Nous allons prendre chacun des cent dix articles de ce projet de loi et les commenter
individuellement.



TITRE PREMIER : OBJET ET DEFINITIONS

Article 1ler : Cet article nefait quiintroduire I'objet de laloi.

Article 2 : Enonce un ensemble de dEfinitions:

- Titrisation : remarquons d'abord que cette dEfinition utilise des termes qui ne sont pas encore
dEfinis et dont la dEfinition fait elle-mime appel T la dEfinition de titrisation. Par exemple,
la dEfinition mentionne un initiateur, et I'initiateur est une "personne morale qui possEde un
patrimoine dont elle veut se dEpartir dans |e cadre d'une opEration de titrisation".

Les termes "vendre' et "cEder" I une structure juridique d'accueil sont utilisEs, sans
gu'aucune diffErence ne soit explicitEe entre ces termes.

Enfin, la structure juridique d'accueil place sur le "marchE des capitaux" des titres
reprEsentatifs de ces EIEments d'actifs ou "y adossEs', le terme "adossE" Etant lui-mime
dEfini plus loin en faisant appel au "cadre de la titrisation". Cette dEfinition semble donc
trEs circulaire.

- Actifs : cette dEfinition englobe tout bien, quel qu'il soit, et mime des crEances pouvant rEsulter
de contrats ¥ intervenir.

- Administrateur dEIEgUE : on parle ici d'une dEIEgation de I'administration des actifs d'un
FPCT, en renvoyant au dernier alinEa de I'article 33. Toutefois celui-ci semble mElanger des
t,ches relevant de I'Etablissement gestionnaire-dEpositaire, et des fonctions de dEfense des
intErits des investisseurs, qui reflEtent, par construction, des intErits opposEs. Nous
reviendrons sur cet avant-dernier ainEa, qui semble particuliErement large puisqu'il
permettrait 1 un initiateur de rEaliser pour le compte d'un gestionnaire-dEpositaire des t, ches
qui, en vertu d'autres articles devraient relever dentitEs n'ayant pas d'autoritE I'une sur
I'autre.

- Adosser : "Acte juridique”. || semble assez dElicat ici de dEfinir un acte juridique sans parler du
reste de cet article odl'on parle d'appuyer une obligation Emise dans le contexte d'une
opEration de titrisation sur un ou plusieurs EIEments d'actifs, etc. Cet acte juridique consiste
principalement 1 affecter les flux ou 1 affecter en sifetEs des EIEments d'actifs 1 titre de
garantie d'une dette. Cette dEfinition semble extrimement compliquEe, et bien qu'on puisse
peut-itre en saisir le sens, les modalitEs pratiques de |'opEration envisagEe ne semblent pas
particuli Erement clarifiEes par la dEfinition.

- CrEances : Cette dEfinition ne fait que rEpEter une platitude, en parlant de "crEances de toute
sorte dEtenues sur des personnes physiques ou morales'.



- CrEances hypothEcaires sur le logement : sont mentionnEes ici des crEances reprEsentatives
de prits garantis par une hypothEque sur un immeuble destinE au logement. Cette dEfinition
est trEs restrictive puisque, par exemple, elle ne mentionne pas I'acquisition de terrains qui
sont pourtant des immeubles. Cette dEfinition ne semble que trEs rarement utilisEe par la
loi, et on peut donc sinterroger sur son utilitE.

- Dirigeant : on sinterroge sur I'utilitE de dEfinir ici le terme "dirigeant d'une personne morale”,
cette dEfinition Etant sans doute disponible dans d'autres endroits de la construction IEgale
marocaine.

- Etablissement gestionnaire-dEpositaire : I'utilite de la dEfinition, dans la mesure olelle ne
fait que renvoyer ¥ I'article 12, nous paraOt peu Evidente.

- FPCT : Rappelant que le FPCT (Fonds de Placement Collectif en Titrisation) est mentionnE
l'article 7 (lequel article 7, comme nous le verrons, ne paraOt d'ailleurs pas trEs explicite),
cette dEfinition ne semble pas nEcessaireici.

- Frais de gestion est dEf[ni, aors qu'une autre loi (relative aux OPCV M) fonctionne trEs bien, £
savoir laloi , sans dEfinition explicite des frais de gestion, dont la comprEhension commune
nous semble parfaitement acceptable.

- Initiateur est dEfini comme "une personne morale possEdant un patrimoine d'actifs dont elle
veut se dEpartir" : limiter la caractEristique de I'initiateur + une volontE de se dEpartir dans
le cadre d'une opEration de titrisation, est assez confuse puisgue toute personne souhaitant
donc se dEpartir de certains actifs par latitrisation se retrouverait de facto initiateur.

- IntermEdiaire financier : C'est une dEfinition extrimement globalisante puisqu'elle inclut toute
personne agissant 1 titre de conseiller en montage financier, toute personne qui souscrit des
parts f forfait en vue de leur placement auprkEs d'un investisseur, etc. (on peut par ailleurs
sinterroger sur la diffErence fondamentale entre un investisseur et un souscripteur). Et enfin,
on peut sinterroger sur la distinction entre deuxiEme et le troisiEme tiret de cette dEfinition.
D'une maniEre gEnErale, un intermEdiaire financier Etant sans doute dEfini ailleurs, une
rEpEtition de ladite dEfinition ne semble pas indispensableici.

- LiquiditEs : on sinterroge 1 nouveau sur I'intErit $ dEfinir un terme qui a un sens commun tout
1 fait acceptable.

- Obligations : Mime remarque que prEcEdemment, d'autant plus appuyEe qu'il existe un code
des obligations. || me paraOt plus pertinent d'utiliser la dEfinition dEjt existante.

- OpErayion detitrisation restreinte : 11 semble quiil y est ici une tentative de distinguer entre des
opErations qui feraient appel public  I'Epargne, et des opErations qui ne feraient pas appel
public 1 I'Epargne. Mais la circonvolution de la dEfinition ne paraOt pas trEs productive.

- Part : on sEtonne de I'utilitE d'un certificat dans la titrisation qui semble obligatoire, alors que
on pourrait envisager des titres dEmatErialiskEs.



- Patrimoine : fait rEfErence 1 I'ensemble des "actifs vendus ou cEdES". Notons qu'ailleurs on ne
cEde qu'une partie du patrimoine et quil y a donc ici une contradiction manifeste. On
sinterroge f nouveau sur I'intErit + dEfinir un terme qui a un sens courant tout I fait
acceptable.

- Surdimensionnement : engloberait une caution, une garantie ou une prestation au service d'un
FPCT, ou de porteurs de parts ou dobligations. Il y a I+ une confusion de substance,
puisqu'une cession d'actifs pourrait itre effectivement semblable 3 un surdimensionnement,
mais une caution peut difficilement itre qualifiEe de surdimensionnement. Enfin on parle de
"cote de crEdit" de ces parts ou obligations, et cette "cote de crEdit" n'est pas dEfinie. Enfin,
mentionner que n'importe qui peut fournir un surdimensionnement ne semble pas avoir de
grande valeur ajoutEe.

Article 3 : Cet article 3 ne prEsente aucun intErit puisquil dEfinit comme admissible en tant que
structure juridique d'accueil les Fonds de Placement Collectif en Titrisation mentionnEs ¥ l'article
7, et tout autre Fonds agrEE 1 cet effet par arrltE du ministre chargk des finances.

Article 4 : L'article 4 dEfinit comme opEration connexe 1 leur activitE aux fins du dahir portant
loi du 15 moharrem 1414 (6 juillet 1993) relatif 1 I'activitE des Etablissements de crEdit et leur
contrUle. Dans la mesure o[a titrisation consiste simplement $ vendre des actifs, on ne voit pas
l'intErit de prEciser que la vente fait partie d'une opEration connexe. Si une telle prEcision Etait
absolument indispensable, elle aurait lieu d'itre dans la loi du 6 juillet 1993 ellemime, qui serait
donc modifiEe en vertu de la prEsente loi, et non pas directement en vertu d'un article de la
prEsente loi.

Article 5 : Cet article assimile 1 des valeurs mobiliEres des parts et des obligations Emises dans le
cadre d'une opEratlon de titrisation, ce qui ne pose pas de probl Eme en soi. Mais cet article
continue et dEfinit ces titres (il est vrai sous rEserve des normes de prudence en mati Ere de
placement applicable en I'occurrence, ce qui Ute d'ailleurs toute validitE f cet article), comme
constituant des placements autorisEs pour les OPCVM, les Etablissements de crEdit, les
entreprises rEgies par la |Egisation relative 1 I'assurance et pour AL MAGHREB et |la Caisse de
DEpULt et de Gestion, et pour les organismes de retraite et de pension.

Il nous semble incohErent de dEfinir directement, dans un article de loi sur la titrisation, des
modifications F d'autres lois. Encore une fois, il nous paraOtrait plus constructif de regrouper dans
une section 1 part de la loi sur la titrisation, des modifications 1 d'autres lois, ce qui aurait les
mimes rEsultats, mais qui serait plus cohErent avec la technique traditionnelle | Egislative dans ce

pays.

10



Article 6 charge le Ministre des Finances, par voie rEglementaire, de rEamEnager les normes de
prudence auxquelles sont assujettis les Etablissements mentionnEs 1 l'article 5, et ce aux
conditions qu'il dEtermine. 1l nous parait tout 1 fait incohErent et dangereux de donner f un
Ministre sous sa seule autoritE de pouvoir de rEamEnager des normes de prudence en matiEre de
placement, d'autant plus que certaines de ces normes sont sans doute dEfinies par un texte de loi et
ne sont donc pas modifiables par une dEcision ministErielle.

Article7
Extrayons certains segments de phrases particuliErement illustratifs de cet article.

"Le FPCT qui n'a pas la personnalitE morale, est un patrimoine d'affectation ... constituE aux
seules fins d'acquErir par I'entremise d'un Etablissement gestionnaire-dEpositaire ... les actifs qui
lui sont vendus ou cEdEs au cours dune opEration de titrisation, ainsi que tout
surdimensionnement Sy rapportant .. et d'Emettre par I'entremise de cet Etablissement
gestionnaire des certificats de titrisation reprEsentatifs d'un intErit dans le patrimoine du FPCT
ou obligations adossEes ...."

Cet article est un monument de contradictions. Tout d'abord un FPCT n'a pas de personnalitE
morale et est un patrimoine d'affectation  objet unique, qui est I'acquisition d'actifs qui lui sont
cEdEs, et on avu que n'importe quel actif, et mime nimporte quoi, peut itre cEdE + un FPCTt. Ce
FPCT, qui n'a pas de personnalitE morale Emet des obligations dites adossEes 1 un patrimoine, *
nouveau par 'entremise d'un gestionnaire-dEpositaire. Tout Aa ne semble pas trEs cohErent avec
le droit marocain actuel.

En effet, on dEsigne sous le mime vocable (le FPCT) une sorte de copropriEtE, sans personnalitE
morale qui Emettrait donc des parts, et Egalement une entitE indEfinie sans la personnalitE morale
mais qui Emettrait nEanmoins des obligations adossEes. Quand on se souvient de la dEfinition
d"adossE" on trouve qu'il y a une certaine circularitE.

On note aussi 'intervention d'un Etablissement gestionnaire-dEpositaire qui sert d'entremetteur au
moment de la cession des actifs, qui sert ensuite de gErant de patrimoine et qui sert auss
d'entremetteur dans le placement de certificats de titrisation reprEsentatifs d'un intErit dans le
patrimoine ou dentremetteur dans I'Emission d'obligations adossEes. Cet Etablissement
gestionnaire dEpositaire semble avoir de multiples rUles sujets % conflit d'intErit.

Article 8 : La premiEre phrase ne semble avoir aucune utilitE. La deuxiEme phrase n'a pas grand
intErit puisqu'elle se borne 1 rappeler que la nEgociabilitE et la cessibilitE des parts doivent itre
prEvues dans le rEglement de gestion. La troisEme phrase n'a sans doute aucun intErit dans la
mesure olle transfert d'une part nominative devrait se dErouler dans des conditions semblables au
transfert d'obligations ou autres valeurs mobiliEres nominatives et donc la totalitE de I'article ne
semble pas avoir dintErit.
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Article 9 : Cet article mentionne que le FPCT peut Emettre des obligations adossEes au
patrimoine et que cette Emission peut avoir lieu en sus ou 1 la place de I'Emission de parts. 11 y a
I+ quelque chose de trEs intEressant puisgue nous avons un patrimoine qui n'a pas la personnalitE
morale, qui peut Emettre des parts reprEsentatives d'une partie de ce patrimoine et des obligations
auxquelles est adossEe une autre partie de ce patrimoine.

Cet article crEe un phEnomEne intEressant puisqu'il autorise une obligation qui ne serait pas une
obligation. En effet, il y a un adossement ¥ des actifs et une partie de ces actifs peut aussi Itre
nantie, en quelque sorte, ou plutUt peut Itre la propri EtE de porteurs de parts.

Cet article ne prEvoit pas la possibilitE de rang, prEfErence ou prioritE, d'une part entre catEgories
ou sous-catEgories d'obligations, et d'autre part avec catEgories ou sous-catEgories de parts.

La phrase suivante est une litanie sur les possibil itEs dEmission : nominatives, au porteur, avec ou
sans coupon. Peut-on en dEduire que des parts avec des intErlts non dEfinis ne sont pas
Emissibles, ou que ces obligations au nominatif administrE ne peuvent Itre Emises par un FPCT.

Enfin, la nEgociabilitE des opErations, sans assurer qu'un transfert soit obligatoirement opposable
aux tiers, ne semble pas prEsenter un intErlt Enorme. Cette question est ¥ remettre dans le
contexte gEnEral de la dEmatErialisation des valeurs mobiliEres.

Article 10 : Cet article mentionne qu'un patrimoine d'affectation diun FPCT rEsulte de I'acte qui le
crEe, et qui est autonome et distinct de celui de I'initiateur, ce qui semble une tautol ogie compl Ete.

Article 11 : Sans doute intEressant, mais ne disposant pas du Code des Obligations et des
Contrats, je ne suis pas en mesure de le commenter de faAon constructive.

Article 12 : On note que la fonction d'Etablissement gestionnaire-dEpositaire est limitEe aux
banques agrEEes t la caisse de dEpUt et de gestion, aux Etablissements ayant pour objet le crEdit,

lagarantie, le dEpUt la gestion de fonds et d'opErations d'assurance et de rEassurance figurant sur
une liste arritEe par le MinistEre des finances ains que d'autres Etablissements prEalablement
agrEEs par arritE du Ministre chargE des finances. Or, la fonction d'Etablissement gestionnaire-
dEpositaire ressemble 1 la fonction de sociEtE de gestion d'un OPCV M, on peut sinterroger d'une
part sur |'utilitE d'une liste EnumErant les entitEs autorisEes, d'autre part sur |iutilitE de permettre
au MinistEre des finances d'agrEer d'autres Etablissements, tant qu'on ne prEcise pas quels sont les
devoirs et charges d'une entitE tel qu'un Etablissement gestionnaire.
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Article 13 : Cet article revient smplement 1 dire que dans le cadre d'une opEration privEe de
titrisation, les valeurs mobiliEres crEEes ne peuvent itre vendues qu't des entitEs ou des
Etablissements, susceptibles d'acquErir des parts reprEsentatives de valeurs mobiliEres n'ayant pas
fait appel public f I'Epargne.

Article 14 : Cet article semble itre intEressant, mais apporte peu 1 la technologie de la titrisation
des FPCT.

13



TITREII

CONSTITUTION DESFPCT

Article 15 : Cet article prEcise qu'un FPCT ne peut itre constituE, que si son rEglement de gestion
a EtE prEalablement dEposE, conformEment 1 I'article 19. 1l est T noter que l'article 19 exige
simplement un dEpUt, et quiil n'y adonc aucun contrUle ; le dEpUt suffisant 1 satisfaire le besoin
exposE 1 'article 15.

Article 16 : Cet article dEcrit un ensemble de contraintes ou d'indications que doit mentionner le
rEglement d'un FPCT. Un tel dEtail nous semblerait plus appropriE dans un texte rEglementaire,
et par ailleurs, certaines des mentions dont I'indication est requise dans un rEglement, sont plutUt
contradictoires avec les modes de travail habituels. Par exemple, les itmodalitEs et les conditions
de la succession du Commissaire aux Comptesti ne semblent pas nEcessaires, de mime que les
imodalitEs et les conditions d'administration du patrimoine, de la dEIEgation de cette
administration et la rEvocation de cette dElEgationti. Egalement les conditions et critEres
applicables 1 la gestion des liquiditEs niont pas grande signification. itLes cas de dissolution du
FPCT sans prEjuger des causes IEgales et toute autre indication requise ou prEvue par la
prEsente loi ou par les textes pris pour son applicationt? semblent itre vainement rEpEtitifs.

Article 17 : Cet article dit que le FPCT est constituE 1 la signature du rEglement, sous rEserve du
dEpUt de celui-ci. Autrement dit, I'article 15 disant que le FPCT "ne peut itre constituE que si son
rEglement a EtE prEalablement dEposE" signifie quil faut d'abord dEposer un rEglement, et
ensuite le signer. Ce qui se traduit dans la pratiqgue par une circonvolution sans issue. La
certification de la signature par |'autoritE administrative compEtente me |aisse perplexe, ne sachant
pas comment dEfinir ladite autoritE administrative compEtente, quid d'une signature non certifiEe.
Serait-elle de nature ¥ invalider la constitution du FCC ?

Article 18 : Cet article mentionne que la gestion du patrimoine d'un FPCT doit itre confiEe $ un
Etablissement gestionnaire-dEpositaire unique. || nEcessite que toute influence Eventuellement
exercEe par l'initiateur, donc le vendeur, ou un intermEdiaire financier (encore que celui-ci reste 1
dEfinir) isolEment ou avec d'autres personnes .... soit signalEe expressEment au rEglement de
gestion et la note d'information.

Tout d'abord, on peut sinterroger sur la diffErence entre un rEglement de gestion et une note
d'information. Ensuite, dans un rEglement de gestion qui normalement devrait dEfinir uniquement
les rUles et responsabilitEs des diffErentes parties, et qui devrait itre un document contractuel, on
peut SEtonner de voir mentionner une influence ou un conflit d'intErit que l'initiateur pourrait
avoir avec la gestion du patrimoine lui-mime. Si cet article limite la participation officielle de
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liinitiateur, * un tiers du capital de I'organisme dEpositaire, il n'en est pas moins vrai que
I'influence du cEdant peut itre trEs importante, et devenir source de conflit d'intErit. Et ce d'autant
plus, que rien n'empiche I'organisme gestionnaire-dEpositaire de dEIEguer + un administrateur
dEIEQUE (qui peut trEs bien itre I'initiateur), non seulement la gestion initiale des crEances
(Cest-f-dire les rapports quotidiens avec les emprunteurs), mais aussi les dEcisions pouvant
entraOner une responsabilitE de I'initiateur en tant que vendeur.

Imaginons I'exemple o'initiateur (au titre diadministrateur dEIEgUE) vend une crEance qui est
dEfaillante au moment de la cession, en toute connaissance de cause, il faudrait que cet initiateur
se fasse, en tant que reprEsentant du FPCT, un procEs 1 lui-mime en tant que cEdant, pour itre
indemniskE des rEsultats de la cession d'une crEance inEligible. On imagine facilement I'imbroglio
qu'une telle situation peut crEer, et il serait beaucoup plus logique de distinguer d'une part le rUle
de gestionnaire du patrimoine, qui est en fait un rUle de surveillance de la gestion des crEances, et
d'autre part, la gestion des crEances elle-mime.

Enfin, compte tenu de la liste des Etablissements expressEment autorisEs 3 assumer le rUle de
gestionnaire-dEpositaire, il apparaOt de faAon trEs claire que ces fonctions se pritent d'une entitE
t une autre, et donc restent 1 I'intErieur d'un creuset commun d'amitiEs dans une mime industrie.
Ce qui est un systEme sans doute rassurant et confortable, mais malheureusement susceptible de
conduire F des ententes abusives.

Dans la mesure oun FPCT n'est finalement qu'un type d'organismes de placement collectif en
valeurs mobiliEres, on peut se demander pourquoi on n'a pas retenu la technique utilisEe dans le
"dahir portant loi n[1-93-213 du 21 septembre 1993, relatif aux organismes de placement collectif
en valeurs mobiliEres' qui consisterait I faire gErer les FPCT par une sociEtE de gestion et un
dEpositaire. Noter que dans le cadre de la loi sur la titrisation, ces deux fonctions semblent
confondues en une seule et mime entitE.

Les frais additionnels impligués par cette option semblent faibles au regard de I’ accroissement de
sécurité et de ssmplicité gu’ elle apporte.

Article 19 : Cet article est 3 nouveau T mettre en rapport avec l'article 15 et I'article 17, dont 'un
dit qu'il faut signer avant de dEposer le rEglement, et I'autre dit qu'il faut signer aprEs. Mais peut-
itre est-il opportun de faire une version du rEglement non signEe, de la dEposer, de la signer, et de
faire une version dEposEe signEe pour simplifier le processus. La derniEre phrase de cet article
demandant que toute modification au rEglement de gestion soit notifiEe au Ministre, semble
mettre f la charge de celui-ci une responsabilitE implicite, qu't mon avis, il ne devrait pas avoir
assumer dans le cadre d'un marchE des valeurs mobiliEres qui va dans le sens diune libEralisation.
Si une entitE quelconque devait surveiller ce type d'activitEs, sans doute le Conseil des Valeurs
M obiliEres serait, apriori, plus appropriE.

Article 20 : Cet article n'a aucune valeur ajoutEe par rapport au prEcEdent, qui dEcrit dEjT la
procEdure diaccusE de rEception.
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Article 21 : Sans doute un des rares articles de ce projet de loi qui respecte les Edictions
|Egidlatives relatives T d'autres domaines, puisqu'il mentionne qu'aucune opEration de titrisation
ne peut faire appel public T I'Epargne tant que le Conseil DEontologique des Valeurs MobiliEres
n'a pas mis en place les modalitEs d'un rEgime spEcifique. Nous soulignerons plus tard une
contradiction avec les rEgles habituelles, contradiction qu'il serait sans doute prEfErable de lever,
dans |e cadre d'un projet de loi modifiE.

Article 22 : Les FPCT doivent faire Etat de leur dEnomination. Cette mention du nom paraOt
Evidente. En particulier une entitE Emettant une facture est souvent tentE de mettre son nomt; de
faAon que, s par hasard, son dEbiteur se prenait d'une envie irrEsistible de le rEgler, il sache ol]
lerEgler.

La deuxiEme phrase nous parlant de documents Emanant de FPCT devant faire Etat des
dEnominations et des adresses de I'initiateur, de |I'Etablissement dEpositaire et gestionnaire, nous
parait dangereuse. En effet, la titrisation a, outre l'avantage de itliquEfierti les crEances qui
autrement serait difficilement cessible, a aussi I'avantage dans le cadre d'un marchE un peu plus
dEveloppE, d'estomper l'importance de l'initiateur-cEdant. Donc la tendance qui consiste i
requErir I'identification du cEdant, me paraOt contraire aux intErits du dEveloppement d'un bon
marchE. En revanche, I'Etablissement gestionnaire-dEpositaire Etant le reprEsentant |Egal du
FPCT, samention est tout 1 fait logique et incontournable.
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TITRE I

Du FONCTIONNEMENT DESFPCT

Article 23 : Cet article Etablit qu'un FPCT ne peut agir que par I'entremise de son Etablissement
gestionnaire-dEpositaire. Cet article appelle tout d'abord la rEitEration d'une remarque dEjT faite
selon laquelle le fait de confier  une sociEtE unique et Eventuellement arbitraire la gestion d'un
FPCT ne paraOt pas prudent. Si le gestionnaire-dEpositaire devait Itre responsabilisE sur la
gestion directe avec les emprunteurs, cela revient T exiger de lui des compEtences qui se trouvent
difficilement dans un mime Etablissement. Par exemple cela nEcessite que, non seulement il soit
capable de gErer des ensembles de crEances, mais qu'il soit aussi  mime de juger de I'Etat des
emprunteurs, capable de les connaOtre et de connaOtre leurs capacitEs, etc.

Les limitations imposEes au fonctionnement du FPCT impliquent qu'il ne peut servir qu'une fois
pour une Emission, ce qui n'est pas nEcessairement prudent et Econome. |l serait bon de prEvoir,
et la possibilitE de recharger, et la possibilitE d'Emettre de nouvelles parts ou obligations. Et S
cette option difexclusivitEl est maintenue, on pourrait Eventuellement rEserver 1 terme ces
possibilitEs de rechargement et diEmission de nouvelles parts.

Article 24 : ne semble pas trEs utile, sauf si I'on entend par |$, Etablir des exceptions + d'autres
clauses du Code du Commerce, et/ou du Code des Contrats ; et si cela Etait le cas, il vaudrait
mieux Itre plus explicite.

Article 25 n'appelle pas de commentaires.

Article 26 n'appelle pas de commentaires particuliers. Il refl Ete simplement les dEcisions qui
semblent avoir EtE prises, de ne pas imposer la dEmatErialisation des titres (parts et/ou
obligations) Emis par un FPCT, ce qui dans un marchE moderne est peut-Itre une latitude inutile.

Article 27 : Cet article introduit, dans le cadre d'une entitE qui n'a pas de personnaitE morale, un
dEcoupage de la propriEtE en contravention avec le droit commun. Il serait bon, encore unefois, s
cette voie Etait retenue, de modifier autant que nEcessaire les articles correspondants du droit
commun.
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Article 28 : Mime commentaire que pour l'article 27.

Pour ces deux articles, il serait aussi utile de prEciser ce qu'il pourrait advenir d'un FPCT qui ne
pourrait honorer ses obligations, et dont la mise en liquidation serait en consEquence
Eventuellement demandEe par I'un des porteurs d'obligations.

Article 29 : Cet article est assez peu comprEhensi ble. En particulier la subordination entre parts et
obligations permet-elle disoler des crEances ? ou est-ce, au contraire, un mime ensemble de
crEances dont les flux sont rEpartis selon diff Erentes mEthodes, qui conduit 1 la subordination des
parts ?

Article 30 met sous la responsabilitE de I'Etablissement gestionnaire-dEpositaire, la tenue du
registre des porteurs de parts ou d'obligations nominatives. On peut sinterroger sur I'utilitE de
dEroger au droit commun.

Article 31 est intEressant. Cependant, il semble contrevenir f des dispositions du Code des
Contrats et Obligations, et il serait utile de le prEciser explicitement. Par ailleurs, on ne comprend
pas tellement I'intErit diopErations oll'initiateur se porte acquEreur de ce qu'il a vendu. Si tel
Etait le cas de faAon excessive, on pourrait craindre un dEveloppement circulaire et donc peu
productif du marchE. En particulier, on pourrait craindre des dEviations fiscales par lesquelles
l'initiateur vendrait I perte, pour engendrer une perte compensEe par des profits futurs, ou
I'inverse. Les deux options ne semblent pas aler dans le sens d'une transparence accrue des
marchEs.

Mais si cette latitude vise d’ abord a permettre une animation du marché secondaire par I'initiateur,
ce qui serait un objectif louable, il faudrait introduire une séparation plus stricte entre les
différentes responsabilités d’ une opération.

Article 32 : Je ne comprends pas trEs bien l'article 32, sauf qu'il semblerait autoriser un FPCT t
acheter des parts ou des obligations au grE de I'Etablissement gestionnaire, dans les conditions
dEfinies dans le rEglement. Ceci me parait ouvrir, en tout cas pour les obligations Emises par un
FPCT, une brEche au droit commun (traditionnellement une sociEtE qui rachEte ses obligations
est senske les dEtruire, et une action similaire ne peut itre requise d'un FPCT car €elle nEcessiterait
la destruction simultanEe des crEances auxquelles Etaient adossEes les obligations).

Article 33 : Cet article Etablit |'Etablissement gestionnaire-dEpositaire avec la diligence d'un
mandataire aux termes du ler alinkEa de I'article 903. 1l est vrai que seul le ler alinEa de I'article
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903 est rEfErencE ici, toutefois, le mandataire est typiquement investi d'un pouvoir qui est donnE
par un mandant. Dans le cas prEsent on se demande qui pourrait itre le mandant de I'Etablissement
gestionnaire-dEpositaire, s ce n'est le FPCT reprEsentE par I'Etablissement gestionnaire-
dEpositaire lui-mime.

Par ailleurs, dEs lors que le mandataire rEpond des dommages causEs au mandant par |e dEfaut de
diligence, cela met 1 la charge de I'Etablissement gestionnaire, et dans les mains d'un obligataire
ou d'un porteur de part, un pouvoir et un risque qui sont hors de lanormale.

Chacun des tirets mErite un commentaire sans doute moins importantt:

Ler tiret : "perAoit les liquiditEs't: en rEalitE c'est I'initiateur qui perAait les liquiditEs car c'est
lui qui alesrelations avec la clientEle, donc en fait I'Etablissement gestionnaire ne perAoit pas les
liquiditEs, il donne mandat F quelqu'un pour percevoir 1 sa place.

3Eme tiret : "il place les liquiditEs en attente de distribution, conformEment au rEglement de
gestion" : il serait utile de limiter ces possibilitEs, et | il importe de se rEfErer au 8Eme tiret qui
autorise I'Etablissement gestionnaire-dEpositaire t se priter 1 lui-mime les liquiditEs ; ce qui me
parait itre un usage in appropriE du bien d'autrui, d'autant plus qu'un Etablissement gestionnaire-
dEpositaire n'est soumis 1t aucun contrUle de qui que ce soit.

4Eme tiret : "proposition de tous documents 1 titre reprEsentatif" : les contraintes de prit sont en
gEnEral Etablies et conservEes par l'initiateur. Si l'initiateur conserve larelation commerciale avec
I'emprunteur, il est quasiment impossible donner possession dudit contrat 1 un tiers. En effet, dEs
qu'il y aura une question (ce qui est courant sur les contrats) il faudra que celui qui entretient la
relation commerciale, demande 1 I'Etablissement gestionnaire-dEpositaire de ressortir le contrat,
puis le rende, etc. ce qui donnerait lieu T des manipulations inutiles, et contraires aux intErits des
emprunteurs et des porteurs de parts et obligataires.

Le 5Eme tiret itexerce les autres fonctions et assume ses autres responsabilitEsti me paraOt
excessivement vague.

Le 6Emetiret "I| exerce tous les droits inhErents ou attachEs aux actifs' implique la possibilitE de
faire vendre en justice un bien donnE, en garantie du paiement d'une dette. Cette possibilitE passe
nEcessairement par un mandat explicite, il serait aors utile de prEciser ici qu'un mandat en
gEnEral est suffisant.

Le 7Eme tiret: non seulement il itpeut ester en justice pour faire valoir les droits des porteurs de
parts et d'obligationsti, maisil doit lefaire; et cette notion de devoir devrait Itre appuyEe.

Le 8Emetiret : Comme un commentaire prEcEdent le soulignait, il me parait dangereux d'autoriser
I'Etablissement gestionnaire ¥ utiliser des actifs ou des liquiditEs appartenant ¥ un FPCT, pour ses
propres besoins, mime si cette facultE est prEvue au rEglement de gestion.

Le 9Eme ftiret est en fait un tiret qui autorise I'Etablissement gestionnaire f dEIEguer
I'administration de certains actifs. C'est sans doute par ce point que certains voient la possibilitE
ouverte I I'Etablissement gestionnaire-dEpositaire, de faire gErer les crEances par |I'Etablissement
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initiateur, qui serait appelE ici "administrateur dEIEQUE". Or, il semble que la construction prEvue
aille tout  fait dans le sensinverse. En rEalitE, la situation actuelle est celle d'un initiateur priteur
qui a pritE de I'argent et qui en gEre la rEcupEration au fil du temps. Il a, avec ses emprunteurs,
des relations commerciales : il les connalt, il connalt leurs possibilitEs, il connalt le gage, il
serait donc tout f fait superflu et dangereux de modifier cette relation. En fait il serait plus
constructif de prEvoir que I'Etablissement gestionnaire-dEpositaire fait gErer les actifs par
l'initiateur, sauf T transfErer exclusivement cette gestion. Notons ici que la question de la
transformabilitE de la gestion de crEances est une question dElicate en droit codifiE, puisque
certains emprunteurs pourraient arguer de ce quils ont une relation avec un priteur et, la
modification de ce crEancier pourrait conduire t novation, et donc + modification des conditions
du prit. 1l serait donc important, dans le cadre d'un projet de loi sur la titrisation, de prEvoir que
telles exceptions ne pourront Itre soulevEes.

Dernier tiret : L'Etablissement gestionnaire-dEpositaire peut entreprendre des opErations de
couverture. Encore une fois, ces opErations sont typiquement des opErations f effet de levier
important, donc pouvant inclure des dangers significatifs pour les porteurs de part obligataires. Il
serait bon que ces opErations soient contrUIEes, soit par I'adjonction d'un dEpositaire, soit en
limitant |es possibilitEs qu'aurait |'Etablissement gestionnaire-dEpositaire de prendre des risques.

Article 39 : Ce n'est pas I'Etablissement gestionnaire-dEpositaire qui sous-dElEgue une partie de
ses responsabilitEs 3 un administrateur dEIEgUE, mais plutUt I'inverse. En cas de remplacement de
|'Etablissement gestionnaire-dEpositaire, il ne serait pas nEcessaire que ledit administrateur
dEIEQUE soit modifiE, puisqu'en fait ce dernier gEre les crEances pour le compte du fonds, et non
pas pour |e compte de |'Etablissement gestionnaire-dEpositaire.

Article 40 : Comme l'article 38, cet article donne t la Caisse de dEpUt et de gestion un rUle
privilEQIE, qui n'est pas nEcessairement justifiE ici.

Article 41 : |l serait dangereux de laisser les hEritiers des porteurs de parts ou d'obligations,
prEvoir des facultEs de partage de FPCT en cours d'existence ; cela conduirait sans doute 1 la
crEation de FPCT temporaire, dans le seul but de les partager, ce qui risque dinciter $ des
dEtournements d'objet de loi.

Article42 :

Article 43 est assez dElicat f interprEter. On nevoit pas\:trEs bien comment le FPCT (qui niest [ui-
mime quiune agrEgation de parts), reprEsentE par liEtablissement gestionnaire-dEpositaire, ne
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rEpond pas des dettes de I'Etablissement gestionnaire-dEpositaire. |l vaudrait mieux laisser ces
aspects au rEglement du fonds, et aux relations entre les parties ; Etant clair que, dEs lors que
|'Etablissement gestionnaire-dEpositaire agit toujours dans I'intErit des porteurs de parts ou des
obligataires, il ne saurait y avoir confusion.

Article 44 rEgit les relations entre les parties, et il n'y a pas vraiment de raisons fondamentales
pour faire des exceptions ¥ la rEgle de droit commun, et il semble y avoir peu dintErit fy
consacrer un article spEcial.

Article 45 semble compl Etement inutile.

Article 46 : 1l serait bon de prEvoir qu'un FPCT ne doit pas continuer 1 vivre, aprEs I'extinction de
la derniEre crEance. Par ailleurs, il faudrait prEvoir la possibilitE + un FPCT de procEder f une
liquidation anticipEe en fonction du rEglement, mais on ne sait pas trEs bien okette possibilitE
trouverait sa place dans ce texte,. Toutefois le 2Eme tiret prEvoyant "dans tous les autres cas
prEvus par |e rEglement de gestion" semble excessif dans ce sens, puisqu'il permettrait la mise en
oeuvre de FPCT EphEmEres.

Article 47 : Qu'est-ce que itle fait entraOnant I‘|'Etat de liquidation it? et Pourquoi le publier au
Bulletin Officiel et dans un journal diannonces IEgales ? On semble appliquer au FPCT les clauses
d'un commerce ou d'une soci EtE, aors quiil n‘a pas de personnaliteE morale.

Article 48 : On sinterroge sur liutilitE de cet article, puisque la deuxiEme phrase rapportEe 1 la
premiEre, confond un peu le lecteur : cela permettrait 1 un porteur de parts de prEtexter n'importe
quels errements, pour arguer que |'Etablissement gestionnaire-dEpositaire n'assume pas les
fonctions de liquidation et donc de faire dEsigner un nouveau liquidateur par un ministre charge
des finances (encore une fois pris I parti).
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TITRE IV

DE LA CESSION DIACTIFS UN FPCT

Chapitre Premier

De la cession des cr Eances

Article 49 n'apporte rien par rapport aux articles prEcEdents.

Article 50 : Cet article explicite que la cession se fait par bordereau.

Article 51 prEcise dans un premier temps que la cession transfEre, de plein droit, la pleine et
irrEvocable et incommutable propriEtE de la crEance. Quid des autres droits ? Si I'option est
conservEe, d'autoriser la cession de droits intellectuels T venir, comment cette cession pourrait-elle
itre organisEe en vertu de cet article 51 ? Quant 1 la deuxiEme phrase, elle relEve dune
interprEtation de normes comptables et, £ mon sens, niest pas justifiEe dans un texte de loi.

Article 52 est extrimement gEnEral, il semble d'ailleurs contrevenir + certains articles du code des
contrats et obligations, s cela Etait le cas, il serait utile de le prEciser et de procEder 1 la
modification concomitante dudit code.

Article 53 Enonce les indications que doit comporter |e bordereau. Tout d'abord, il pourrait itre
signE, non seulement par I'initiateur qui est donc le vendeur, mais Egalement par I'acheteur, donc
par |'Etablissement gestionnaire-dEpositaire, qui se borne ici I le dater. Les Enonciations
devraient, £ mon sens, relever d'un dEcret ; il semble que dans un cas semblable, laloi EnumErait
les Enonciations d'un bordereau. || importe de noter que I'imprEcision qui est demandEe semble un
peu excessive dans ce texte. Par exemple, supposons que le taux dintErit change, faudra-t-il faire
un acte modificatif du bordereau ; s le taux dintErit est variable, il faut non pas noter le taux mais
la marge et l'indice ; s I terme, il y a une modification des setEs, faudra-t-il faire un
amendement au bordereau ? Toutes ces questions rEsultent d'un dEtail apparemment excessif dans
le texte |Egal, ce qui n'empiche pas de dEvelopper un dEtail au moins identique, et si nEcessaire
supErieur, par un autre texte.
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Enfin la nEcessitE de faire figurer le prix sur le bordereau lui-mime n'est pas nEcessairement
constructive. En effet, le bordereau devra de temps en temps Itre produit, soit en justice, soit
auprEs des tiers pour prouver que la cession a eu lieu, or ceux-ci ne sont pas nEcessairement
concernEs par le prix de la cession elle-mime, il serait donc prEfErable que ce prix soit mentionnE
ailleurs.

Article 54 : A nouveay, il importe de noter que la remise des documents au cessionnaire, et titres
reprEsentatifs ou constitutifs des crEances cEdEes et |eurs accessoires et STetEs, n'est absolument
pas pratique. A noter que |'obligation de remplacer les crEances dEfaillantes est Equivalente T une
garantie de bonne fin, or il n'y a aucune raison d'imposer cette garantie. Nous relevons dans cet
article que la deuxiEme phrase niest pas ponctuEe, ou peut-itre pas achevEe.

Article 55 : Aucune raison ne justifie que le rEsidu du patrimoine diun FPCT soit reversk t
l'initiateur. Certains pourraient d'ailleurs acheter tout ou partie de ce rEsidu dEs la mise en place de
'opEration, car il y a en fait rEsidu rEguliErement : 1 supposer que les crEances appellent des
paiements mensuels, et que les obligations sont payEes trimestriellement, comme il y a
nEcessairement un excEs qui est crEE de faAon t assurer la sEcuritE des obligataires et porteurs
de part, il y a, ¥ chague trimestre, un rEsidu qui pourrait itre versE 1 un tiers. Enfin imposer cette
rEtrocession de crEances, les mimes formalitEs qui portaient sur I'actif, n'est pas simplificateur. A
noter que dans toutes ces opErations de cessions, I'emprunteur n'est jamais mentionnE.

Article 56 : itTransfEre les setEs, garanties et cautionnements, et tout droit accessoirefi : I
serait utile de modifier le code des contrats et obligations, ou de prEciser que ceci n'est pas
novation. En mime temps, il faut prEvoir les cas olles garanties et cautions envisageraient de se
libErer en payant directement I'initiateur, donc il faut au moins que ceux-ci soient informes.

Article 57 : Cet article est trEs bien et trEs complet ; cependant, il est indispensable dinformer le
dEbiteur, le garant, la caution, sans quoi ceux-ci pourraient se tromper de crEancier, et ce de bonne
foi, ce qui serait pas trEs dommageable.

Article 58

Article 59 : L'article 59 met le doigt sur toute |a contradiction d'une cession sans notification au
dEbiteur, puisgue celui-ci peut donc se libErer auprEs de l'initiateur, qui pourrait itre tentE de
conserver des sommes appartenant au FPCT.
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Une notification par simple courrier est intEressante, mais pourquoi lui donner effet trente jours
aprEs samise 1 la postet?

Enfin, la phrase suivante, disant que itle dEbiteur est tenu de payer 1 la personne indiquEe dans
la notificationt? semble supposer que la notification doit nEcessairement indiquer un nouveau
payeur. Or cette notification pourrait simplement itre faite ¥ titre d'information, la personne f qui
payer pourrait ne pas itre modifiEe jusqu't nouvel ordre donnE par |'Etablissement gestionnaire, ou
pour le compte du FPCT. Par ailleursil serait utile de prEciser le sort des exceptions qu'auraient pu
soulever un dEbiteur mEcontent contre son crEancier initial, puisque dEs lors que la crEance est
cEdEe et que le dEbiteur a connaissance de cette cession, il a maintenant un nouveau crEancier,
mais cette entitE peut Eventuellement dEbitrice itre envers lui.

Article 60 est particuliErement intEressant, puisqu'il donne au FPCT un droit de prEfErence par
rapport au liquidateur, dEs lors que I'emprunteur (ou un autre dEbiteur, garant ou caution) a EtE
informE de la cession. || serait utile de modifier le Code du commerce ou le Code civil en ce sens.
Par ailleurs, il pourrait Egalement itre utile de prEciser le rang de cette somme par rapport aux
sdariEs ou au TrEsor (ou autres entitEs super-privilEgiEes, en cas de liquidation d'un
Etablissement initiateur).

Article 61 est £ nouveau l'illustration de la confusion quasi permanente entre |'Etablissement
gestionnaire-dEpositaire qui gEre globalement les actifs (thEoriquement pour le compte exclusif
de leurs propriEtaires), et un administrateur des actifs, qui a la relation commerciale avec les
emprunteurs. Par ailleurs, ouvrir un compte distinct au nom de I'Etablissement gestionnaire-
dEpositaire mais 1 I'intention du FPCT ne semble pas trEs utile ; pourquoi ne pas ouvrir un compte
bancaire au nom du FPCT, lequel compte ne pourrait itre mouvementE que par I'Etablissement
gestionnaire-dEpositaire ou un mandataire dEsignE 1 cet effet.

Article 63 : On sinterroge sur I'utilitE d'exempter la cession de I'application de I'article 210 du
Code des obligations, lequel article nous dit "dans tous les cas de cession d'un fonds de commerce,
d'une hErEditE ou d'un patrimoine, les crEances du fonds de commerce, de I'nErEditE ou du
patrimoine cEdES peuvent, f partir de la cession, exercer leurs actions tel que le droit contre le
prEcEdent dEbiteur et contre le cessionnaire conjointement ¥ moins qulil n'ait consenti
formellement 1 la cessionfi.

"L'acquEreur ne rEpond toutefois qu't la concurrence des forces du patrimoine I lui cEdE tel
qu'il rEsulte de I'inventaire de I'hErEditE. Cette responsabilitE du cessionnaire ne peut itre
restreinte ni EcartEe des conventions passEes entre Iui et le prEcEdent dEbiteur”. Quelle est la
partie de cet article 210 qui ne sapplique pas, et pourquoi ?

L'article 575 du Code de Commerce stipule que : “les crEapces nEes rEguIiEr‘ement aprks le
jugement d'ouverture du redressement sont payEes par prioritE 1 toutes autres cr Eances assorties
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ou non de privilEges ou de setEs’ . Les cessions dans le cadre d'opErations de titrisation sont
donc exemptEes de cet article, ce qui semble avantageux, maisil faudrait donc prEciser (1 l'article
575), que cette prioritE n'a pas lieu d'itre pour les crEances qui ont EtE cEdEes F I'occasion d'une
opEration de titrisation. Compte tenu de cette complexitE, on peut sinterroger sur I'intErit de cette
modification de prioritE en cas de cession, et on peut craindre que les avantages dEpassent les
inconvEnients.

L'article 619 alinEa 3 stipule que le jugement qui prononce la liquidation judiciaire emporte de
plein droit dessaisissement pour le dEbiteur de I'administration et de la disposition de ses biens.

L'article 657 alinEa ler stipule que "le jugement ouvrant la procEdure emporte de plein droit
interdiction de payer toute crEance nEe antErieurement au jugement d'ouverture.”

L'article 658 stipule que "tout acte ou tout paiement passk en violation ... est annulE".

Enfin les articles 680 1 682 prEvoient les modalitEs de dEtermination de la date de cessation,
prEvoient lanullitE de certains actifs et donnent au tribunal pouvoir d'annuler certains actes.

En fait la non application de ces articles dans e cadre d'opEration de titrisation revient + modifier
les prioritEs de paiement et la validitE de certains actes rEalisEs par le dEbiteur, lorsque celui-Ci
est une sociEtE mise en liquidation. Sur le plan des principes gEnEraux de droit, on peut
sinterroger sur I'utilitE de ce type de modification. Non seulement cela impliquera qu'une soci EtE
ne pourra plus itre EvaluEe de lamime faAon, selon qu'elle a, ou non, des dettes titrisEes ; mais de
plus, ces exceptions pourraient faciliter les opErations semblables 3 des manoeuvres fraudul euses.

Par exemple, si ces modifications de prioritE devaient itre maintenues, rien n‘empicherait un
crEditeur qui sait que son dEbiteur va bientUt itre soumis 1 liquidation de vendre sa crEance 3 un
FPCT dont il dEtient les parts (ce qui est autorisE explicitement par d'autres articles de la prEsente
loi), de faAon + modifier ses droits, et T les rendre prioritaires par rapport aux autres crEances. Je
ne pense pas que sur le plan d'une EquitE en gEnEral, de telles modifications soient nEcessaires.

Article 64 introduit le 2Eme chapitre qui parle de la cession de crEances h}{pothEcaires et
mentionne que d'autres textes rEglementaires pourront prEciser certaines modalitEs. Je ne pense
pas que cet article 64 soit indispensable.

Chapitrell
Dela cession de cr Eances hypothEcaires

Article 65 : Encore une fois, un article de cette loi modifie de faAon t,rEs importante une autre loi,
et il serait pluslogique que lamodification soit faite danslaloi elle-mime.
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Article 66 exprime que l'inscription de |la cession d'une crEance hypothEcaire est facultative, mais
gu'aussi longtemps que cette inscription n'est pas faite, I'initiateur exerce, pour le compte du FPCT,
les droits du crEancier hypothEcaire. Voilt encore une contradiction, puisque dans un article
prEcEdent, il Etait mentionnE que cet exercice Etait fait par |'Etablissement gestionnaire
dEpositaire. Il est 3 noter que, dans la mesure olla procEdure de rEcupEration d'un bien est une
procEdure judiciaire, il paraOt nEcessaire de prEvoir ici un mandat explicite.

Article 67 est trEs mEcaniqge. En effet, pour un ensemble de prits hypothEcaires nombreux, le
processus sera trEs compliquE et trEs (peut-tre trop) lourd.

On peut d'ailleurs sinterroger sur liutilitE de cet article : dEs lors quun crEancier est inscrit et que
les droits attribuEs par cette inscription ne sont pas vraiment modifiEs, qu'apporterait la simple
modification du nom du crEancier ?.

Articles 68 et 69 complEtent |'article 67 et appellent les mimes commentaires,

Article 70 : Tout dabord, I'g:ntitE t inscrire devrait itre indiquEe : est-ce le FPCT, est-ce
I'Etablissement gestionnaire-dEpositaire, est-ce simplement le fait que la crEance a EtE ['objet
d'une opErationt?

La fin de l'article indique que itl'inscription est effectuEe nonobstant toute saisie ou
commandement sur I'immeublefi. Encore faudrait-il dEterminer laguelle des inscriptions primet?
Est-ce cette inscription tardive, ou est-ce l'inscription intermEdiairet? Dans le premier cas, il
pourrait y avoir un conflit.

Enfin, il serait utile de prEciser comment devraient itre traitEs des EvEnements qui sortent un peu
de la normale. Par exemple, lorsque les termes d'une crEance hypothEcaire ont EtE remodifiEs, et
que l'inscription n'a pas EtE prise en vertu des exonErations apportEes par la prEsente loi, le
crEancier qui a procEdE liinscription diun commandement ou diune saisie, postErieurement 1 la
premiEre cession, mais antErieurement 1 la modification, conserve-t-il une position secondaire, ou
prend-il automatiquement la premiEre positiont?

D'une manikre gEnErale, il semble extrimement dangereux, IEger et peu sErieux de modifier le
fonctionnement d'un registre hypothEcaire de faAon aussi unilatErale que le fait la prEsente loi.
Celarisgue de nuire ¥ lafiabilitE gEnErale.

Article 71 : Sans commentaires.
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Article 72 . Si l'inscription hypothEcairg devient opposable aux tiers ¥ la date inscrite sur le
bordereau, on peut sinterroger sur I'utilite de I'article 70, et I'intErlt d'une inscription tardive du
transfert.

Article 73 : Mimes commentaires que prEcEdemment (article 70 en particulier) sur les dangers
modifier une loi importante et complexe. Cela ouvre la voie 1 des abus, puisque |'acte de cession
est un acte privE, alors que l'inscription devient un acte public. La possibilitE de donner f une
inscription une date dEterminEe d'aprEs la signature d'un document privE, est une passerelle
dangereuse entre ces deux catEgories de documents.

Article 74 continue d'illustrer la complexitE et la lourdeur de ce type dinscription. En effet, il
demande que soit itnotifiEe f chaque conservateur de propriEtE fonciEre la nomination d'un
administrateur dEIEQUE et son remplacement, ainsi que le remplacement de |'Etablissement
gestionnaire-dEpositaireti. On voit bien que cette notification introduit une complexitE
extraordinaire et pratiquement ingErable (sans parler de son colf), dEs lors qu'il y ainscription,
puisque cela rend trEs difficile toute modification d'un Etablissement gestionnaire-dEpositaire ou
d'un administrateur dEIEQUE. Enfin, on peut sinterroger sur I'utilitE de connaOtre I'Etablissement
gestionnaire-dEpositaire ou |'administrateur, dEs lors que ce qui intEresse vEritablement le
crEancier, c'est lefait qu'il existe une inscription pouvant Eventuellement primer son droit.

Article 75 modifie la loi du 17 dEcembre 1968. Il serait bon de faire une modification de la loi
elle-mime, et non pas encore une fois une modification indirecte comme c'est I'option retenue ici.

Article 76 : Mimes commentaires que pour l'article 75.

Article 77 neme paraOt pas pertinent, puisque, ou bien le pourcentage et ses caract‘E(istiqueﬁ sont
dEjt du ressort de la loi relative au crEdit foncier, ou bien il n'y a pas grand intErlt £ modifier
celle-ci.

Article 78 : L'article 78 exige que les notifications aux dEbiteurs et aux tiers soient faites par
courrier recommandE avec accusk de rEception. On peut sinterroger sur I'intErit de ce rigorisme
puisqu'il appartient aux parties en prEsence (c'est-1-dire |'Etablissement gestionnaire-dEpositaire et
T I'initiateur) de dEterminer les moyens de sassurer que le dEbiteur, ou ses garants et cautions, ne
paieront pas indent. Si I'initiateur est de bonne rEputation, il n'y a pas de raison de modifier le
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circuit de paiement. Si par contre sa pErennitE est mise en danger, alorsil est peut-itre prEfErable
delefaire par courrier avec accusk de rEception.

Article79 : Mimes commentaires

Article 80 : Je ne connais pas suffissmment laloi du 12 aolfl 1912 pour commenter |1-dessus.

Article 81 : L'article 81 me paraOt dangereux : la possibilitE de prEvoir une taxe spEcifique n'est
pas un EIEment propre 1 faciliter le dEveloppement d'un vEritable marchE. Ou bien I'inscription
est nEcessaire, auquel cas il vaut mieux qu'elle soit gratuite ; ou elle est facultative, et aors il
vaudrait mieux qu'elle soit gratuite, sans quoi elle n‘aura jamais lieu. Mais en tout cas, le montant
de I'impUt devrait itre trEs faible.

Article 82 impose 1 l'initiateur de "garantir que celui qui porte I'hypothEque est propriEtaire de
I'immeuble et que I'hypothEque a EtE validement crEEe. Ces deux garanties sont d'ordre public.”
Je pense que, mettre 1 la charge d'un Etablissement initiateur, des garanties d'une telle ampleur (et
qui plus est d'ordre public) est un exercice dangereux. En effet, dEs qu'il y aura un problEme,
|'Etablissement gestionnaire-dEpositaire (sil est vraiment indEpendant de l'initiateur) va se
retourner contre ce dernier, I qui il est en rEalitE pratiquement impossible, de garantir la bonne
tenue des registres hypothEcaires et |e bon travail des fonctionnaires. D'autant plus que si 1'une des
affirmations mentionnEes 1 cet article se rEvElait fausse, il est probable que I'acquEreur aurait de
toute faAon un droit + compensation, en vertu de I'indemnisation contre les vices cachEs.

Article 83 semble mentionner que, de toutes faAons, la cession d'une crEance peut Itre faite avec
ou sans notification et que, dans tous les cas, cette cession est opposable aux dEbiteurs et aux tiers.
Il en est de mime du transport de I'hypothEque. Donc on peut Sinterroger sur I'utilitE de prEvoir
tous |es mEcanismes ci-dessus dont I'intErit, me semble, au demeurant, particuli Erement limitE.

Article 84 me reste obscur.
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Chapitrelll
Dela cession diautres actifs
Article 85 ne semble rien apporter ¥ I'Edifice juridique, puisquil exprime simplement que la
cession d'autres EIEments d'actifs (ifla cession d'autres EIEments d'actif  un FPCTT1) serarEgie

soit par voie rEglementaire, soit par le droit commun, ce qui me semble itre aujourd'hui une
tautologie.
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ChapitrelV
Autres dispositions

Article 86 prEcise que le FPCT n'achEte des crEances quiune seule fois, ce qui semble contredire
d'autres articles de laloi. Par ailleurs, il serait important de procEder + des exceptions limitEes. Par
exemple, il arrive souvent que I'on saperAoive a posteriori que certaines crEances sont affectEes
d'un vice ; cette dEcouverte peut survenir quelques mois aprEs la cession effective Dans ce cas, il
est plus Economique de remplacer la crEance dEfectueuse par une autre crEance, Echange qui est
assimilE 1 une cession, qu'il serait inopportun dinterdire.

Article 87 E\{idemment contredit un peu l'article 86, puisqu'il autorise le placement de liquiditEs
en d'autres crEances, formant partie du patrimoine d'actifs de l'initiateur.

Tout d'abord il semble important d'attirer I'attention sur les conflits dintErits que pourrait
impliquer cette flexibilitE. Par ailleurs, la deuxiEme partie du paragraphe qui traite des
caractEristiques telles que nature, rendement et garantie des crEances, n'ont pas vraiment lieu d'itre
dans un texte de loi, mais devraient plutUt itre laissEes aux relations contractuelles entre les
parties.

Article 88 est extraordinaire dans ses aspects de fourre-tout, puisqu'il prEvoit que les dispositions
du titre IV prEvalent mime sur les articles de prEsente loi. Il serait bon dans le premier jet d'un
texte |Egislatif qu'une loi ne comporte pas un nombre excessif de contradictions. DEs lors que I'on
Sest assurE de cette caractEristique, I'article n'a plus vraiment lieu d'itre.
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ChapitreV
Obligationsdu FPCT

Article 89 semble offrir la possibilitE de constituer un FPCT, avant que ses parts ou obligations ne
soient Emises. Ce qui pose tout de suite la question de son financement, dont nous savons qu'elle a
EtE traitEe (mais de faAon superficielle) par ailleurs. Faire Etablir une note par un initiateur, sans
quil y ait d'arbitre, ne semble pas trEs prudent en lamatiEre.

Article 90 : Comme l'article 89 dEterminant les caractEristiques que doit satisfaire une note
dinformation, ces EIEments relEvent plutUt d'un aspect rEglementaire. |l serait Egalement bon
quil y ait un arbitre, par exemple le CDVM ou bien une entitE + crEer ; cette entitE devant itre
indEpendante de la place financiEre aujourd'hui, et apte f assurer une transparence et une
crEdibilitE des documents.

Cette question est reprise ailleurs dans |e prEsent rapport.

Article 91 f 93 : Sans commentaires.

Article 94 : Le dernier segment de phrase ("tout en tenant compte des dispositions de la prEsente
loi"), me paraOt assez obscur, puisque nulle part dans la prEsente loi, je n'a vu de contraintes
comptables.

Article 95 : Sans commentaires.

Article 96 limite la fonction du Commissaire aux comptes ¥ la vErificatipn des comptes, alors
qu'on pourrait imaginer qu'il ait un mandat plus Elargi, et 'autoriser ¥ contrUler la conformitE des
dEcisions de |'Etablissement gestionnaire-dEpositaire ou le rEglement du fonds.

Article 98 : stipule que les FPCT doivent communiquer 1 la Banque Al Maghrib les informations
nEcessaires 1 I'Elaboration des statistiques monEtaires. |l serait utile de mettre ce devoir T la
charge des Etablissements gestionnaire-dEpositaire, puisque les FPCT n'ont pas de personnalitE
morale. Par ailleurs, il faudra prEvoir les modalitEs par lesquels la Banque Al Maghrib dEfinit les
informations requises, puisque dEs lors que les crEances sortent des bilans des Etablissements
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bancaires, la tutelle de la banque Al Maghrib n'est pas Evidente. De mime, le caractEre monEtaire
des flux ayant trait aux FPCT n'est pas non plus acquis.
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Chapitre VI

Dispositions fiscales

Article 99 : Il serait prEfErable de faire revoir cet article par un expert de la fiscalitE marocaine,
un domaine trEs important pour les FPCT. Le processus doit [tre transparent, c'est-1-dire ne pas
introduire de modification de la fiscalitE globale. Au-delt de I'impUt sur les sociEtEs qui semble
itre traitE par le 3Emetiret, et I'impUt des patentes traitE par le 2Eme tiret, il serait peut itre utile
de prEciser la situation de ces FPCT, par rapport f lataxe sur la valeur gjoutEe, et sur les doits de
timbre ou autres droits qui pourraient itre dus au ComitE DEontologique des Valeurs MobiliEres,
s les parts ou les obligations devaient itre cotEes.

Article 100 peut bEnEficier du mime commentaire que l'article 99 (absence de crEation de
distorsion).

Article 101 : N'Etapt pas un expert du droit fiscal marocain, je ne puis commenter cet article.
Cependant, sil se rEfEre 1 la pEriode du ler janvier au 30 juin 1996, il n'a peut Itre pas grand
intErlt aujourd’hui en octobre ou novembre 1997.
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Chapitre VII
Des sanctions

Articles 102 F 107 : Ces articles n'appellent pas de commentaires particuliers, sinon qu'il serait
peut Itre utile de les mettre en cohErence avec les articles correspondants sur les organismes de
placement collectif en valeurs mobiliEres.



Chapitre VIII
Dispositions finales

Article 108 limite les opEratipns de titrisation aux opErations ne faisant pas appel public
I'Epargne, portant sur des crEances hypothEcaires au logement, et dont l'initiateur est un
Etablissement de crEdit, et rEserve les autres opErations de titrisation 1 la voie rEglementaire.

Nous verrons par ailleurs que ces restrictions ne contribuent pas nEcessairement 1 un
dEvel oppement rapide du systEme.

Article 109 donne 1 la prEsente loi prioritE sur ittout autre dahir ou dahir portant loi ou autre
disposition |Egislative ou rEglementaireti dans la mesure olkcelles-ci seront inconsistante ou en
conflit. Ceci me paraOt excessif, malgrE l'importance qu't titre personnel, j'attache au
dEvel oppement de la titrisation au Maroc. || faut cependant rester rEaliste, e dEveloppement de la
titrisation ne constitue tout de mime pas un aspect vital pour le dEveloppement du pays.

Article 110 : itLa prEsente loi sera publiEe au Bulletin Officiel 1. TrEs bien.
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. COMPLETER PAR LES TEXTES REGLEMENTAIRES NECESSAIRES

Dans cette partie, nous Etablirons les EIEments qu'il sera nEcessaire de mettre en place
pour compl Eter |e dispositif |Egislatif. Ces EIEments ont EtE sEparEs en deux grandes catEgories
relevant des deux sous-parties ci-dessus : une partie qui rEsulte des rEajustements des clauses
entre, d'une part les EIEments relevant de la |Egislation t proprement parlE, et d'autre part ceux
qui relEvent d'une rEglementation ; et une deuxiEme partie qui atrait aux textes complEmentaires
stricto-sensus. Bien Evidemment, en ce qui concerne la premiEre partie, certains des points qui
sont mentionnEs pourraient itre inclus dans laloi, si notre recommandation n'Etait pas suivie.

A. CE QuI RESULTE DE LA SEPARATION ENTRE LOI ET REGLEMENTATION

En ce qui concerne les textes complEmentaires, qui rEsultent de la sEparation proposEe
entre les textes |Egaux et |es autres, il nous paraOt important de retenir un principe : il faut inclure
dans la voie rEglementaire tous les EIEments qui sont susceptibles d'Evoluer plus rapidement
qu'un texte |Egisatif, sous I'effet des souhaits d'orientation de I'exEcutif marocain. || faut auss
inclure dans cette partie, les EIEments qui reflEtent la simple application d'une disposition
|Egislative. Ainsi, compte tenu de I'Etat nEcessairement temporaire du texte |Egisatif, cette
section se contente de recommandations.

A la cession : d'une maniEre gEnErale, les Enoncks des bordereaux de cession relEvent
d'une disposition rEglementaire qui pourrait mentionner les caractEristiques F inclure de faAon
inEvitable dans un bordereau.

_ RelEveraient Egalement de la rEglementation, les normes comptables qui devraient itre
utilisEes par un organisme de titrisation.

Les rEgles gEnErales dinvestissement de |a trEsorerie devraient Egalement faire |'objet de
la rEglementation, et non pas de la |Egisiation, puisqu'avec la libEralisation et le dEvel oppement
de cette technique, le titre de rEinvestissement potentiellement autorisable par un organisme de
titrisation pourrait Evoluer avec e temps.

Les caractEristiques des crEances cEdEes devraient Egalement faire I'objet de la
rEglementation, et non pas de la loi. Cela permettrait de limiter, s tel Etait le choix
gouvernemental, les premiEres opErations aux crEances hypothEcaires, et d'Etendre plus
facilement au cours du temps, le champ des crEances titrisables.

|l faut aussi prEcisE, sans doute dans le cadre rEglementaire, les opErations annexes qu'un
organisme de titrisation pourrait Itre autorisE 1 effectuer. 1l sagit, par exemple, des opErations de
couverture contre le risque de taux, les opErations de garantie contre le risque de dEfaillance ou le
risque de change, Eventuellement les opErations d'Echange de devises, les conditions dans
lesquelles |a gestion des crEances pourrait itre transfErEe, etc.
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B. TEXTESCOMPLEMENTAIRES

Au-delt des complEments qui rEsultent de la nouvelle rEpartition entre loi et rEglement,
certains textes doivent itre adoptEs pour parfaire le dispositif. |l Sagit de textes qui relEvent
d'autres autoritEs que |'autoritE directe du ministEre des finances, dans la mesure ollcelui-ci a
Emis des rEglementations dans les domaines de juridiction qui lui sont propres. Tout
particuli Erement, les textes rEglementaires concernent les rEgles de fonctionnement de marchE, la
rEglementation des Etablissements de crEdit, la rEglementation des assurances, |a fiscalitE, et plus
particuliErement le droit foncier. Un exemple des textes correspondants libellEs dans le droit
franAais et le droit belge est inclus en annexes 4 et 5. Chacun de ces domaines est abordE ci-
dessous.

1. Relevant des rEgles de fonctionnement du marchE (sans doute 1 faire prEciser par le

CDVM).

L'adaptation des rEgles de fonctionnement de marchE, pour tenir compte de I'introduction
d'un organisme de titrisation, sera d'autant plus important si notre recommandation prEcEdente est
suivie, c'est 1 dire sil est possible dEs la promulgation de la loi, de crEer des fonds communs de
crEances faisant appel public T I'Epargne. Une rEglementation par le ComitE DEontologique des
Valeurs mobiliEres sera aussi utile dans la mesure oJon souhaite que les organismes de
placement collectif en valeurs mobiliEres (OPCVM), soit autorisEs + acquErir des parts ou des
obligations reprEsentatives de crEances.

|| faut tout d'abord prEcisE quel type de sociEtE peut itre une sociEtE de gestion, et quelles
sont les rEgles de sEparation des intErits entre la soci EtE de gestion d'une part, et I'initiateur ou le
cEdant des crEances d'autre part. Ces contraintes relEvent du domaine plus gEnEra des rEgles
dEontologiques qui voudrait une sEparation des pouvoirs entre l'initiateur, vendeur des crEances,
qui dans la plupart des cas en conservera la gestion, et qui a donc certains objectifs, et d'autre part
les investisseurs qui ont typiquement d'autres objectifs. Une telle séparation est indispensable pour
garantir une impartialité totale en toutes circonstances. Méme s l'initiateur est d excellente
réputation, celle-ci est susceptible d’ évoluer et dépend étroitement du presonnel en place. Dans les
deux exemples prEcEdemment citEs ( les cas franAais et belge), les contraintes sont trEs strictes
entre I'organisme de titrisation, quelle qu'en soit la forme, et la sociEtE qui gEre ledit organisme,
dEslors quiil y aappel public f I'Epargne.

De mime, il appartient au ComitE DEontologique de Vaeurs MobiliEres (CDVM) de
prEciser les modalitEs, les frEquences et le dEtail des informations qui doivent itre fournies au
marchE. Ces informations Etant souvent plus facilement disponibles auprEs de la sociEtE de
gestion, il serait logique d'imposer ¥ celle-ci de diffuser lesdites informations.
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Enfin, la partie miroir de la partie cession (c'est-1-dire e rEinvestissement) doit Egalement
itre traitE par le CDVM, et il serait utile que le CDVM prEcise les conditions et les contraintes
dans lesquelles un organisme de placement collectif en valeurs mobiliEres peut acquErir des parts
ou obligations d'organisme de titrisation, et les modalitEs de valorisation de celles-ci. Enfin, dans
son rUle traditionnel de contrUle de I'admission 1 la cote officielle dinstrument financier, le
CDVM devra bien entendu prEciser les procEdures selon lesguelles un organisme de titrisation
peut voir ses parts ou obligations inscrites 1 la cote officielle, ou faire plus traditionnellement
appel public t I'Epargne.

2. Relevant de la rEglementation des Etablissements de crEdit (sans doute 1 faire prEciser
par la banque Al M aghrib).

~ Le ComitE pour la rEglementation des Etablissements de crEdit doit prEciser un ensemble
d'Ecritures et de contraintes qui simposent normalement aux organismes ayant cEdE les crEances.
Ces diffErentes rEglementations rel Event sans doute de |a banque Al Maghrib.

REgles comptables et prudentielles applicables dans e cadre diopErations de titrisation

Tout d'abord, il faut prEciser les rEgles comptables et prudentielles qui seraient appliquEes
 un Etablissement participant 1 une opEration de titrisation. Dans un premier temps, lors de la
cession des crEances, il importe de prEciser le traitement de celles-ci dans la comptabilitE de
|'Etablissement cEdant. Par exemple, compte tenu des diff Erentes garanties qui pourraient entourer
la cession, il faudrait prEciser qu'une cession de crEances f un organisme de titrisation est
comptabilisEe comme une cession de crEances sur les plans comptables et prudentiels. Ensuite le
traitement des diffErents types de garanties que pourrait donner le cEdant est Evidemment
important. Dans un premier temps, il est utile que le cEdant lui-mime garantisse au moins
partiellement |a bonne fin des crEances. Dans ce cas par exemple, le cEdant pourrait garantir les
premiers 10% de perte sur un ensemble de crEances (ce chiffre de 10% est retenu dans un but
exclusivement illustratif). Sachant que ces 10% reprEsentent en fait un concentrE du risque, il
serait utile que I'on prEcise les modalitEs d'enregistrement de cet engagement. Ces modalitEs sont,
soit une amputation totale des fonds propres f hauteur du montant garanti, soit de faAon plus
classique, dans un effort de dEmarrage du marchE, simplement le montant brut de I'engagemen.

Enfin, il existe un autre EIEment dont il faut prEciser la comptabilisation et qui intervient
au moment de la cession des crEances elles-mimes, il siagit du colflde montage, et de placement
ou de garantie. Les intermEdiaires demandent traditionnellement des commissions fixes, payables
lors de la rEalisation de liopEration, soit pour monter cette opEration, soit pour placer auprkEs des
investisseurs les produits qui en sont issus, et il importe de savoir si ce coffl peut itre EtalE au
cours du temps, ou doit itre intEgralement pris en dEpenses sur liexercice de cession. |l serait
logique de laisser le choix 1 |iEtablissement cEdant, tout particuliErement lorsquiil siagit de
titriser des crEances longues pour lesquelles le colfl de montage et de mise en place devrait
pouvoir itre amorti sur la durEe rEsiduelle. De mime, sil est fait appel T une garantie externe,
acquise contre le paiement diune prime destinEe 1 couvrir le risque au-delt diun niveau prE-
Etabli, le mode de comptabilisation de celle-ci devrait aussi itre clarifiEe.
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Par ailleurs, il serait sans doute utile de préciser les regles comptables applicables aux FPCT, étant
bien entendu que ceux-ci ne sauraient &re soumis aux contraintes prudentielles des établissements
de crédit.

PondEration des parts

Dans la mesure ol la banque centrale continue de suivre un ensemble diinformations
statistiques sur les crEances 1 |iEconomie, ou sur liEconomie, il est important que la banque Al
Maghrib prEcise quels sont les types de ces statistiques, leur frEquence, |e dEtail quielle souhaite
obtenir. Enfin, dernier EIEment relevant de la rEglementation des Etablissements de crEdit, il
importe de prEciser les modalitEs de pondEration des parts des organismes de titrisation, ou
exprime diffEremment, il importe de dEcider si liorganisme de titrisation sera transparent sur le
plan de la rEglementation prudentielle. Par exemple, cela signifie que des parts diun organisme de
titrisation, reprEsentatives de prits hypothEcaires eux-mimes pondErEs 1 50%, devraient
bEnEficier Egalement diune pondEration favorable de 50%. Cette pondEration pourrait itre
naturelle dans le cas de parts reprEsentatives de la propriEtE des crEances sous-jacentes. Elle est
quelquefois plus discutable dans le cas diobligations qui sont soumises 1 un risque des crEances
individualisE, mais Egalement au risque des dEcisions autres de la sociEtE Emettrice desdites
crEances.

Un exemple de larEglementation dans la loi franAaise est reproduit en annexe.

3. Relevant dela r Eglementation des assur ances

La rEglementation des assurances doit Egalement itre complEtEe pour tenir compte de
liintroduction des parts ou obligations relevant de |iactivitE de titrisation. L es soci EtES diassurance
se sont rEVEIEes itre parmi les investisseurs institutionnels, les plus demandeurs ; ce qui est tout
fait logique. L es soci EtEs diassurance recherchent en effet des produits F long terme de trEs bonne
qualitE, qui sont traditionnellement fournis par la titrisation, puisque celle-ci Evite le risque
EvEnementiel liE f un Emetteur individualisE. La rEglementation des assurances devra donc
prEciser les conditions dans lesquelles une sociEtE diassurance pourrait itre autorisEe + acheter
des parts reprEsentatives de crEances ou des obligations Emises par un organisme de crEances. En
particulier, il importe de prEciser si la sociEtE diassurance devra obligatoirement utiliser ses fonds
privEs dans ce but, ou si les fonds des assurEs peuvent Egalement itre utilisEs. 11 importe aussi de
savoir dans quelle mesure les instruments reprEsentatifs de la titrisation doivent itre gjustEs au
cours du temps.

La rEglementation des sociEtEs diassurance renferme quelques particularitEs, notamment
dans la clause de rEserve de capitalisation, qui sert T Eviter |afiscalitE induite par la cession diune
obligation, puisguiune telle cession niest que le reflet de liactualisation diun engagement futur. En
diautres termes, lorsquiune obligation est cEdEe avec profit par une sociEtE diassurance, ce profit
niest pas immEdiatement fiscalisE, mais inclus dans une rEserve de capitalisation, et fiscalisE au
cours du temps. Cette technique sert  Etaler le bEnEfice quiavait initillement fourni un
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investissement dans une obligation 1 taux ElevE, bEnEfice qui ne se retrouve pas lorsquiune telle
obligation est vendue dans un environnement de taux plus faible. Une situation tout 1 fait
identique peut se produire avec des produits longs diorganismes de titrisation, et il niy a aucune
raison fondamentale pour que celle-ci soit traitEe de faAon diffErente. Il faut donc que liaccEs
cette rEserve de capitalisation soit Egalement possible pour les produits longs issus des opErations
de titrisation.

Enfin il importe de prEciser si les parts et obligations de titrisation sont Eligibles en
reprEsentation des engagements de la sociEtE diassurance, et plus particuliErement, il faut auss
prEciser s une Emission oJle coupon est capitalisE, peut Itre utilisEe par une sociEtE
diassurance sur la vie en reprEsentation de ses engagements.

Une solution possible serait diaccorder un traitement diffErent selon que les parts ou
obligations diorganismes de titrisation font, ou non, liobjet diun appel public ¥ liEpargne, et donc
diune cotation, et de leur assurer un minimum de liquiditEs.

4. FiscalitE

Bien Evi‘demment, dans liintroduction diune nouvelle technique financi Ere, il ne faut pas
oublier les consEquences fiscales, qui ne manqueraient pas de se matEriaiser. Il faut donc prEciser
le traitement de diverses grandeurs fiscales.

Lors de la cession, le cEdant peut enregistrer un gain ou une perte sur les crEances par
rapport 1 leur valeur de bilan. Ce rEsultat peut itre plus ou moins Evident en fonction du montage.
Lorsquiune partie des parts est reprise par |iEtablissement cEdant, il niy a pas de rEfErence de
marchE, tandis que lorsque les parts sont vendues sur le marchE, il y a forcEment une rEfErence
de marchE, sinon il faut trouver un moyen de valoriser les parts sans nuire 1 aucune des parties.

L es organismes de titrisation crEent naturellement un boni de liquidation, dans la mesure
oles crEances vendues au VEhicule ad-hoc sont en gEnEral en nombre supErieur au minimum
nEcessaire pour payer le passif ; des sommes siaccumulent 1 liintErieur-mime dudit vEhicule, soit
sous forme de liquiditEs, soit sous forme simplement comptable. Le traitement fiscal de ces
sommes devrait itre prEcisE pour Eviter toute incertitude.

Par ailleurs, il est important de prEciser s diffErentes sociEtEs, ou diffErentes
composantes-revenus des parties 1 une opEration de titrisation sont soumises, ou non, 1 la taxe sur
la valeur ajoutEe : il siagit en particulier des frais de montage, qui peuvent itre gEnErEs par le
montage au sens strict, ou par la gestion ; Egalement les frais de placement facturEs par
liorganisme chargE du placement du passif Emis ; enfin les frais de gestion au cours du temps, que
ce soit la gestion des crEances elles-mimes, ou la gestion du vEhicule , ces frais liEs au VEhicule
relevant soit de lientitE de gestion, soit du dEpositaire. 1l est + noter que, pour ces diffErentes
commissions de gestion provenant de liintErit versk ou 1 verser par les crEances, un certain souci
de transparence fiscale conduirait 3 soumettre ces commissions f la TVA, sous rEserve diun
traitement miroir (ciest 1 dire la possibilitE pour la personne qui paie, de dEduire ces
commissions). En ce qui concerne les frais de montage, de placement et diEmission, ou les
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diffErents frais de garantie, il serait nEcessaire quiune rEglementation fiscale prEcise le traitement
de ces frais, et notamment siils peuvent itre ou non EtalEs dans le temps. |l serait logique que le
traitement comptable et fiscal de ce type de frais soit parallEle, de sorte + Eviter |a situation o0
une dEpense ne serait pas dEductible fiscalement, mais irait forcEment amputer le rEsultat de
lientitE venderesse.

LafiscalitE du vEhicule lui-mime devrait faire liobjet de prEcisions. En effet, il siagit diun
vEhicule transparent, dont liobjet ne devrait pas itre ljaccumulation de rEsultats fiscaux, mais
toutefois, les rEgles comptables ont pour consEquence inEluctable quiil se crEe un rEsultat fiscal
positif ou nEgatif 1 liintErieur du vEhicule ; ce rEsultat pouvant itre compl Etement dEconnectE de
la prEsence, ou de liabsence de liquiditEs. Dans la plupart des pays oJon souhaite favoriser le
dEvel oppement de la titrisation, le vEhicule est totalement exonErE diimpUt. A la limite, seul le
boni de liquidation est fiscalisE, mais dans les mains de son rEcipiendaire, et gEnEralement en fin
de vie du fonds.

Enfin, dans un souci de faciliter le dEveloppement diun marchE secondaire, il faudra
prEciser lafiscalitE applicable en cas de cession des parts ou obligations. Il siagit |+ en particulier
de liimpUt de bourse des profits ou pertes sur cession des instruments financiers eux-mimes, et le
cas EchEant des modes de comptabilisation de la dEcote ou de |a surcote.

5. Droit foncier

Le dernier point 1 prEciser relEve du droit foncier, et est relativement simple  ce niveau,
mais un examen plus attentif du droit foncier marocain permettrait sans doute de mettre en
Evidence, diautres adaptations nEcessaires.

Tout diabord, nous avons dEjt notE quiil ne fallait pasimposer 1 liorganisme de titrisation,
une inscription quelconque lorsque les crEances sont cEdEes de |iEtablissement initiateur vers
liorganisme lui-mime. Toutefois, il ne faut pas exclure la possibilitE que, pour des raisons qui ne
paraissent pas Evidentes aujourdihui, mais qui pourraient se rEvEler intEressantes par la suite,
liorganisme de titrisation souhaite malgrE tout, noter liinscription du transfert ; auquel cas, il faut
rEserver la possibilitE diinscrire liorganisme lui-mime, et non pas liensemble des propriEtaires. En
effet les copropriEtaires diune crEance sont les porteurs de parts (ou liorganisme lui-mime siil a
une personnalitE morale et a Emis des obligations), il serait pour le moins difficile de noter lors de
chague transfert les noms de plusieurs investisseurs.

Comme nous |iavons dit plus haut, il faut Eviter quiil y ait une fiscalitE obligatoire par
liintermEdiaire du droit foncier, et il faut donc que les rEgles de celui-ci soient modifiEes pour
autoriser la cession sans quiil y ait une inscription quelconque, et tout en conservant liopposabilitE
aux tiers de la cession des sIfetEs attachEes aux crEances. bien entendu, cela niempiche pas que
soit perAu un droit, lorsque pour des raisons qui aujourdihui nous Echappent, un organisme
souhaite avoir une sEcuritE accrue en inscrivant le transfert des SITetEs.
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Enfin, il serait peut-itre utile de revoir la partie du droit foncier relevant de lilslam, pour
siassurer que les conditions de gestion et de relation entre crEanciers et dEbiteurs sont conformes
aux diffErentes traditions pouvant coexister au Maroc.
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Pour introduire la section suivante, ces adaptations une fois mises en place, il est important
de se prEoccuper des diffErentes Etapes qui pourront conduire f la rEalisation diune premiEre
opEration par le CrEdit Immobilier HUtelier. Mime si |es gjustements nEcessaires ne sont pas tous
rEalisEs, mais sont dEj+ acquis dans leur principe, il serait utile, compte tenu de liampleur des
travaux nEcessaires, que ceux-ci dEbutent aussi rapidement que possible aprEs la formalisation
des grandes directions que suivrala rEglementation dEfinitivement mise en place.
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Il PLAN D'ACTION POUR UNE PREMIERE EMISSION PAR LE CIH

Afin d'aboutir f une premitre ppEration, les t,ches ¥ accomplir rel Event de trois grands
domaines distincts : l'analyse et la sElection des crEances, les transformations permettant de
satisfaire les appEtits des investisseurs et enfin, la rEalisation de la documentation associEe *
|'opEration.

Les diffErentes Etapes nEcessaires f la rEalisation d'une opEration de titrisation sont
dEcrites ici de faAon sEquentielle. NEanmoins dans la pratique des dEcisions apparemment
distinctes, sont en rEalitE intimement liEes, et ne peuvent itre tranchEes indEpendamment les unes
des autres. Par exemple le choix des crEances ne peut itre rEalisE de faAon indEpendante des
objectifs des investisseurs, et donc des considErations sur les caractEristiques du passif £ Emettre,
les modes de rehaussement, etc. Toutefois pour des raisons de simplicitE Evidente, les diffErents
domaines 1 aborder sont traitEs les uns aprEs les autres, Etant entendu que des aller-retours
frEquents pourront ftre nEcessaires au cours d'une phase de mise en pratique rEelle.

A- LESCREANCES

L es crEances sont |'une des principal es composantes d'une opEration, et il importe donc de
les choisir de faAon optimale, de collationner les donnEes sy rapportant, pour en faire une analyse
complEte, d'en dEcrire I'ensemble pour que les diffErentes parties prenantes connaissent les
crEances, et enfin, de rEpondre 3 quel ques questions particuliEres.

1. Le choix des crEances

Le choix des crEances est Evidemment I'une des Etapes les plus importantes pour bien
rEussir une opEration. Tout d'abord, il ne faut pas choisir des crEances d'une qualitE trop bonne,
non plus que des crEances de qualitE trop mauvaise. Dans le premier cas, I'opEration pourrait tre
critiquEe car elle appauvrirait I'institution cEdante, qui se retrouverait ensuite incapable de se
financer de faAon traditionnelle. Dans le deuxiEme cas, la cession de crEances de trop mauvaise
qualitE impliquerait tout d'abord des difficultEs considErables quant au placement du passif Emis;
de plus, si lamauvaise qualitE intrinsEque des crEances devait se matErialiser au cours du temps,
le cEdant se verrait interdit tout nouvel accEs au marchE financier. Donc il vaut beaucoup mieux
rester dans l'univers, qui est dailleurs relativement large des crEances gEnEralement
reprEsentatives de la qualitE moyenne de I'actif du cEdant. La caractEristique moyenne de qualitE
moyenne Etant prise comme contrainte, d'autres critEres vont contribuer 1 affiner le choix des
crEances.

Le premier critEre qui va permettre de choisir les crEances rel Eve des objectifs du cEdant.
Il faut que celui-ci dEtermine Si ses objectifs de financement sont  court terme, £ moyen terme ou
 long terme. Ce critEre dEpend de la qualitE actuelle de son adossement actif / passif. Par
exemple, sil devait avoir un excEs de passif long 1 taux fixe, il serait sans doute prEfErable de se
refinancer 1 court terme, ou de se refinancement f long terme sur la base de taux variables. Quoi



quil en soit, dans le cas du CrEdit Immobilier HUtelier, les objectifs de financement Etant
essentiellement F long terme, il serait prEfErable de se cantonner 1 des crEances longues gagEes
par des garanties hypothEcaires.

L e deuxiEme critEre de choix des crEances concerne le type de taux d'intErit des crEances
concernEes. Pour les mime raisons que ci-dessus, il est important de dEfinir (si tant est que
l'institution ait des crEances de plusieurs types), Sil est prEfErable de cEder des crEances 1 taux
fixe ou des crEances  taux variable. Le choix dEpend ici, non seulement des objectifs en terme de
taux, mais aussi des objectifs en terme de rehaussement de la qualitE des diffErentes crEances. Les
crEances 1 taux variable, mime si elle sont mises en place avec les mime critEres que les crEances
t taux fixe ne sont pas forcEment perAues comme Etant de la mime qualitE. En effet la capacitE
des emprunteurs I rembourser leurs prits sur la base de taux beaucoup plus ElevEs, est
gEnEralement bien moindre que leur capacitE 3 rembourser leurs prits sur la base des taux plus
bas constatEs lorsquiils ont contractE leur emprunt. Mais il ne semble pas que le CIH ait des
encours suffisants de crEances I taux variables pour envisager une Emission sur ce type de
crEances, et cette partie de la sElection sen trouve donc EludEe.

De plus, s au sein de l'institution, des crEances d'un certain type n‘ont EtE mises en place
que rEcemment, il vaut mieux se concentrer sur les autres crEances, c'est-t-dire sur celles pour
lesquelles il serait possible (mime si ceci devait requErir des colis importants) d'obtenir un
historique de comportement. Comme nous le verrons ci-dessous, il faudrait au minimum disposer
d'un historique sur lestrois 1 cing derniEres annkEes.

Par ailleurs, il est important de dEcider si les crEances choisies doivent faire partie des
crEances mises en place dans le cadre d'un programme subventionnE par I'Etat. || est Evident que
s de telles crEances sont choisies, cela permettrait de mettre en place et de dEvelopper un systEme
pErenne de refinancement de I'habitat bon marchE (ce qui impliquerait Evidemment un certain
colfl pour la pwssance publique). Mais en tout Etat de cause il serait nEcessaire de prEvoir les
moyens nEcessaires pour que la partie de la subvention versEe par I'Etat, ou t verser par I'Etat ne
soit pas elle-mime 1 I'origine d'une dEtErioration de la qualitE des crEances.

Enfin, il sera important de pouvoir, f tout moment, dEterminer si certaines crEances ont
EtE cEdEes ou non, et il vaut donc mieux qu'elles soient traitEes de faAon informatique. 11 faudra
sans doute itre en mesure disoler les dossiers de prits correspondants aux crEances cEdEes, et
extraire de ces dossiers, quelques unes des informations EIEmentaires relevEes lors de la mise en
place du prit. Ces contraintes peuvent aussi influencer le choix des crEances i titriser.

2. Analyse de car actEristiques et de comportement

Une fois les crEances choisies, (ou que les diffErents types de crEances susceptibles d'itre
cEdEs ont EtE retenus), il faut encore procEder 1 leur analyse dEtaillEe, de faAon 1 les dEcrire au
profit des investisseurs qui pourraient acquErir des parts reprEsentant ces crEances, ou des
obligations adossEes 1 celles-ci. Par ailleurs cette description serait Egalement indispensable si,
comme nous le recommandons, I'Emetteur choisissait de soumettre son montage au jugement d'une
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ou plusieurs agences de notation. Il est donc nEcessaire de procEder + une analyse et une
description aussi compl Etes que possible des crEances, et des processus opErationnels du cEdant,
puis de prEsenter les rEsultats selon un modEle facilement exploitable par |es agences de notation,
ou destiers.

La premiEre t,che consiste donc 1 faire l'inventaire des donnEes disponibles pouvant
caractEriser la crEance ou sa quditE, ou pouvant itre discriminante dans les descriptions de
comportement. 11 vaut mieux se concentrer sur les crEances pour lesquelles les informations sont
disponibles, et de prEfErence disponibles sur une longue pEriode. Le type des informations
auxquellesil est fait rEfErence sont par exemple :

- la quotitE financEe, c'est-1-dire le montant du prit par rapport 1 la valeur marchande du
bien donnE en garantie,

- le taux d'effort c'est-f-dire le montant du remboursement rapportE au revenu du mEnage,
ces deux grandeurs Etant prises sur une mime pEriode. Pour Evaluer ce critEre, il faut
connaOtre non seulement le revenu de I'emprunteur mais Egalement les revenus des autres
membres du mEnage.

- compte tenu du flou qui peut exister au Maroc sur la valorisation des logements et leurs
modalitEs traditionnelles d'Echange, il serait sans doute trEs utile d'obtenir des donnEes sur
les caractEristiques physiques des logements donnEs en gage des emprunts. Par exemple,
les biens pourraient itre dEcrits par leur surface, leur nombre de piEces, leur Etage, leur
localisation en ville ou en pEriphErie, en habitat collectif ou isolE, etc.

Il faut ensuite Etablir la pEriode sur lagquelle ces informations sont disponibles. Sur ce
sujet, il est important de noter que les donnEes et analyses qui seront nEcessaires pour Evaluer la
qualitE des crEances, doivent itre Etablies par gEnEration de crEances, et non pas par encours. En
gEnEral, les Etablissements qui conservent des informations sur leurs crEances, le font sur
l'encours, t intervalles rEguliers. En d'autres termes, il faudra itre en mesure de convertir les
donnEes disponibles sur I'encours, et de les rEpartir en fonction des gEnErations, ce qui n'est pas
toujours facile ni exhaustif. En particulier, les Etablissements n‘ont pas pour habitude de conserver
des donnEes sur des encours ayant fait I'objet de remboursements anticipEs, et la reconstitution
compl Ete de I'historique Sen trouve donc menacEe. Pour itre plus spEcifique, s nous considErons
par exemple la gEnEration des prits mis en place en 1990, nous pouvons Eventuellement
dEterminer, parmi la population de ces prits encore dans I'encours du cEdant en 1994, la
proportion ayant 1, 2, 3 ou plus EchEances impayEes. Mais nous ne pouvons pas dEterminer
facilement les montants ayant disparu avant 1994. En consEquence, on ne peut connaOtre le taux
des pertes ou des remboursements anticipEs constatEs entre 1990 et 1994, sauf $ prendre, puis
analyser une photographie mensuelle des encours, ce qui n'a pas toujours EtE fait.

Dans la mesure olJdes informations dEtaillEes rEguliEres ne sont pas disponibles, il
faudra procEder 1 un Echantillonnage conduisant 1t des conclusions fiables, avec un risque d'erreur
minimal. Les agences de notation considErent qu'elles ont atteint un niveau de confort raisonnable,
lorsque I'Echantillonnage permet d'affirmer avec une probabilitE de 99%,qu'il n'y a pas plus de 1%
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d'erreur sur le chiffre obtenu. Une telle prEcisi on qui sappliquerait aux Emissions notEes AAA,
est assez difficile 3 obtenir. NEanmoins cela a EtE fait par |e passE en analysant individuellement
jusgu't 1500 dossiers sur un encours reprEsentant quel ques dizaines de milliers de prits.

Les types de comportement qu'il faut Etudier en dEtail, ont trait aux retards de paiement,
(C'est-1-dire aux Ecoulements des emprunteurs entre les catEgories dEfinies par ceux qui sont
jour, ou en retard de 1, 2,3, 4, 5, 6 ou plus EchEances), la rapiditE avec lagquelle ils se remettent
Eventuellement 1 niveau, les durEes Ecoul Ees entre une premiEre dEfaillance et une saisie, et le
cas EchEant, |a perte finalement constatEe par le priteur aprEs la mise en vente judiciaire du bien,
ou sa vente amiable prEalablement approuvEe par |e priteur.

Enfin la derniEre caractEristique de comportement dont I'analyse sera nEcessaire relEve
des remboursements anticipEs. En effet les investisseurs souhaitent, tout naturellement, connaOtre
le risque de non-remboursement qu'ils assument (risque de perte Eventuellement caractErisE par
une notation indEpendante), mais ils aiment auss savoir S leur investissement pourrait itre
rembourskE avant la date d'EchEance initialement prEvue. Dans ce cas, il ne sagit pas d'une perte
au sens strict car les investisseurs recevraient le montant de leur investissement initial, mais plutUt
d'un remboursement avant |a date prEvue, ce qui conduit souvent  un manque f gagner. Dans ce
cas, il faut nEanmoins les rEmunErer pour l'incertitude d'EchEancier quiils assument. Sur les
encours de prits hypothEcaires, dans la plupart des pays, tels la France, I'Angleterre ou les Etats-
Unis, les emprunteurs ont la possibilitE de rembourser leur prit par anticipation, soit sans
qu'aucune indemnitE ne soit perAue par le priteur, soit avec des contraintes |Egales considErables
quant I l'ampleur de cette indemnitE. Dans ces conditions, les emprunteurs ont tendance i
rembourser leurs prits par anticipation, dEs que les taux ont baissE de faAon sensible, et sils
peuvent obtenir un nouveau crEdit leur permettant un refinancement. Si une telle caractEristique
existait Egalement pour les prits marocains, et s le montage impliquait un remboursement
anticipk du passif des crEances hypothEcaires titrisEes, en cas de remboursement par anticipation,
il faudrait itre en mesure de dEcrire ce risque aux investisseurs pour quils puissent, en toute
connaissance de cause, Evaluer I'investissement qui leur serait proposk.

En rEsumE, il est nEcessaire de procEder 1 une analyse assez compl Ete des crEances, et ce
dans une optique de reconstitution de comportement par gEnEration, et non pas sur la base d'une
analyse d'un encours global auquel seraient rajoutEes successivement |es productions de nouveaux
prits au cours du temps.

3. Description des processi opErationnels

Le troisEme groupe de t,ches relEve des descriptions de diffErents modes
opErationnels de gestion . De telles descriptions sont nEcessaires, soit pour permettre aux agences
de notation de porter un jugement sur la faAon dont opEre le cEdant, soit pour permettre aux
investisseurs d'avoir une opinion quant I la gestion et au suivi des crEances par |'Etablissement
cEdant-gestionnaire. Parmi les diffErentes activitEs qu'il importe de dEfinir, il faut formaliser le
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processus de mise en place des prits, et tout particuliErement prEciser les conditions dans
lesquelles la demande de crEdit d'un emprunteur pourrait Itre acceptEe, ou refusEe. Dans cette
optique, il est dusage que des normes prEEtablies soient diffusEes aux diffErentes agences
dEcentralisEes du cEdant, celles-ci ayant toute libertE pour autoriser des prits dEs lors que les
emprunteurs potentiels satisfont $ certaines contraintes. Les agences locales sont requises
dinformer leur hiErarchie, s I'emprunteur ne satisfaisait pas aux conditions normales
d'acceptation. |l importe enfin de connaOtre les processi de suivi des agences et les modes de
contrUle des opErations effectivement mises en place.

AprEs la mise en place effective des prits et le dEblocage des fonds, le cEdant suit
typiquement I'Evolution de ses crEdits. Par suivi, on entend ici les appels d'EchEances, c'est-f-dire
le processus par lequel |e cEdant avertit Eventuellement I'emprunteur qu'un montant doit itre payE,
et le mEcanisme par lequel ce montant est effectivement collectE. Dans le cadre de ce suivi, une
description des matEriels et logiciels informatiques utilisEs est souvent trEs utile. Enfin dans le
cadre du suivi de prits plus ou moins 1 jour, il est important de connaOtre |a situation des encours,
de savoir si un prit a1, 2, 3 (ou plus) EchEances impayEes et les consEquences comptables d'une
telle situation.

En supposant qu'un prit commence  accumuler un retard important, le cEdant tente de
rEcupErer son crEdit, et a Etabli dans ce but des procEdures de recouvrement contentieux qu'il est
important de dEcrire. Pour complEter cette description, il faut auss analyser |'application rEelle
des procEdures, tel que celles-ci ont EtE suivies par le passE. Par exemple le cEdant sera sans
doute amenE  analyser la durEe moyenne et la variance de durEe entre la premiEre EchEance
impayEe d'un prit, et ladate f laguelle est prononcEe la dEchEance du terme, ou la date T laquelle
le bien est effectivement saisi ou vendu, et les fonds correspondants perAus.

4. De quelques questions particuliEres

Enfin, une fois tous ces choix, ces analyses et ces descriptions rEalisEs, il restera encore %
aborder quelques questions spEciales, de faAon $ cerner intEgralement les crEances et leurs
caractEristiques.

Tout diabord, en I'absence de titrisation, le cEdant avait + son bilan un ensemble de
crEances quiil gErait pour son propre compte. Siil devait procEder f une opEration de titrisation,
les crEances cEdEes ne serait plus I son bilan, mais dans la plupart des cas, il continuerait
nEanmoins 1 en itre le gestionnaire pour le compte du fonds, (c'est T dire pour le compte des
investisseurs). Dans ce cas, il est indispensable de siassurer que les crEances gErEes pour des tiers
pourront itre identifiEes dans les livres du cEdant. En effet, certaines dEcisions ne peuvent itre
prises par |iEtablissement gestionnaire pour le compte des investisseurs, mais doivent itre prises
par le reprEsentant des investisseurs. Par exemple, une procEdure judiciaire peut exiger des
dEcisions qui ne peuvent itre prises que par les propriEtaires de la crEance, ou par leur
reprEsentant. || faut donc que la personne responsable de la gestion de ce dossier sache que celui-
ci nEcessite un traitement spEcial et puisse en rEfErer rapidement au reprEsentant des
investisseurs.
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Lorsque la cession est effectuEe (le jour de I'opEration de titrisation), il faut quien trEs peu
de temps (au plus une journEe), le cEdant soit en mesure de noter quiun ensemble de plusieurs
milliers de crEances a EtE cEdE. Ciest la premiEre Etape. En une deuxiEme Etape, il est sans
doute trEs probable que le cEdant devra acquErir des parts subordonnEes, ou devra enregistrer un
droit sur lientitE ayant acquis ses crEances. En consEquence, il faut siassurer, dEs la rEalisation de
I'opEration que les systEmes informatiques et comptables du cEdant lui permettent de tenir compte
diune valeur mobiliEre ou diun instrument financier qui nia pas des caractEristiques standard.
Enfin, au cours du temps, cet instrument financier devra [tre provisionnE, ou gjustE, et pourra faire
Eventuellement liobjet diune plus-value ou diune moins-value en cas de cession ; en tout Etat de
cause, il devrafaire liobjet diun suivi rigoureux de faAon 1 ce que le cEdant puisse siassurer que
les montants qui lui sont dus sont effectivement perAus. Il serait judicieux  nouveau de faire en
sorte que cette capacitE qui relEve des systEmes informatiques et comptables du cEdant, soit dEj+
en place lors de la cession.

Une fois bien maOtrisEe la situation du cEdant, de ses crEances, de ses capacitEs
comptables et informatiques, il faut envisager les diverses transformations qui permettent de
convertir un ensemble diversifiE de crEances, en quelques valeurs mobiliEres aux caractEristiques
prEcises et attractives pour des investisseurs.

B. LESTRANSFORMATIONS

D'une part, nous disposons maintenant de donnEes permettant d'analyser de faAon
complEte les crEances, et d'autre part nous nous sommes assurEs que I'opEration rEalisEe pourra
itre rigoureusement et professionnellement suivie par le cEdant au cours du temps. |l importe
maintenant de dEterminer les caractEristiques des transformations quiil faut appliquer + un
ensemble de crEances pour le rendre cessible 1 des conditions avantageuses. Ces transformations
rel Event de plusieurs dimensions.

Il faut tout diabord prEciser les souhaits des investisseurs, puis dEfinir le mode de
rehaussement de qualitE. Enfin, il serait utile, mime en I'absence d'obligation formelle, de faire
procEder f la notation des produits Emis, de faAon 1 faire porter un jugement objectif par un
organisme indEpendant.

1. Les souhaits des mar chEs

Les souhaits du marchE doivent itre prEcisEs de faAon f pouvoir constituer un produit
susceptible dintEresser les investisseurs. Avant de voir en dEtail cette partie du processus, il
importe de rappeler que les investisseurs ont par nature des objectifs qui sont 3 1'opposE de ceux
du cEdant. Par exemple, I'investisseur voudra toujours (ou Si ce n'est toujours, du moins la plupart
du temps) itre remboursE plus tUt que plus tard. || voudra, pour des caractEristiques identiques,
percevoir une rEmunEration plus ElevEe, aors que le cEdant voudra payer un taux plus faible. Par
ailleurs, le cEdant souhaitera avoir toute latitude quant 1t la facultE de rembourser par anticipation,
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aors que I'investisseur voudra connaOtre avec certitude |es dates des flux futurs et leurs montants,
etc. Autrement dit, l'interrogation des investisseurs, pour en prEciser les souhaits, doit itre faite
avec beaucoup de circonspection, sauf f tomber dans une suite d'Evidences qui n'apporterait
aucune valeur gjoutEe.

Comme nous |'avons notE dans la premiEre partie (voir I'annexe des interviews rEalisEes),
il existe au Maroc, une demande importante (en provenance des assureurs et des organismes de
retraite), pour des produits 1 long terme de bonne qualitE. Mais il peut Egalement exister une
demande pour des produits 3 court terme, comme c'est souvent le cas sur des marchEs financiers
disposant d'une liquiditE importante ou croissante, tel le Maroc aujourd'hui oCles organismes de
placement collectif en valeurs mobiliEres connaissent un succEs considErable. Clest d'ailleurs une
des raisons principales qui nous conduit  recommander que les EIEments du passif Emis dans le
cadre d'opErations de titrisation (parts ou obligations) soient contrUIEs par le CDVM, et
constituent des actifs Eligibles au mime titre que d'autres valeurs mobiliEres de premiEre qualitE,
pouvant Itre acquises par des OPCVM cotEs.

Ceci Etant dit, il importe de dEterminer, lors de la rEalisation effective de |'opEration,
I'ampleur de la demande (et les taux de rendement associES) pour des produits 3 court, 3 moyen ou
 long terme. En effet, les prits hypothEcaires peuvent se priter + une rEpartition du passif en
tranches, et celle-ci devra tre optimisEe pour apporter le meilleur rendement au cEdant.

Le deuxiEme critEre quil faut prEciser est celui de la qualitE souhaitEe par les
investisseurs. Bien Evidemment, ceux-ci ont tendance t demander une qualitE de plus en plus
ElevEe, mais ils ne rEdisent pas toujours que corrElativement la marge servie par le vendeur
diminue au fur et £ mesure que la qualitE augmente. Dans un environnement financier olla
notation et donc I'Etalon de qualitE, n'est pas dEfini, il est difficile d'Etablir une corrElation stricte
entre niveau de qualitE et marge offerte. Mais il serait malgrE tout souhaitable de viser quelques
avancEes dans ce domaine, et pour cela, il faudra interroger plusieurs investisseurs sur leurs
objectifs..

Enfin, les produits traditionnels des marchEs financiers relevant le plus souvent d'une
frEquence annuelle de paiement, les investisseurs auront sans doute tendance + souhaiter que le
passif Emis dans le cadre d'une opEration de titrisation, soit lui auss f paiement annuel.
Malheureusement ce souhait, Sil devait itre rEalisE, impliquerait des colfs considErables pour le
cEdant puisque les encours de prits hypothEcaires ont des EchEances mensuelles, qu'il faudrait
rEinvestir rEguliErement en sacrifiant donc nEcessairement le rendement. Le juste Equilibre entre
les souhaits des investisseurs et ceux du cEdant, sont traditionnellement atteints lorsque les
produits offerts rel Event d'une frEquence trimestrielle de paiement.

En tout Etat de cause, il faudra prEciser les souhaits du marchE, par des analyses, des
interrogations et interviews qui devraient itre rEalisEes par une personne indEpendante, non
susceptible de biaiser inconsciemment les rEponses. De plus, il faudra que les investisseurs soient
libres de souvrir 1 cette personne, sans craindre des consEquences quelles qu'elles soient de la part
d'autres investisseurs ou d'autres intervenants des marchEs.
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Il faut ensuite dEterminer le dEcoupage optimum des flux et e mode de rehaussement de la
qualitE des encours.

2. Le dEcoupage

Les prits hypothEcaires sont des prits 1 long terme appelant des paiements mensuels. Par
ailleurs les marchEs financiers peuvent gEnEralement itre scindEs en plusieurs sous-catEgories
d'investisseurs, selon leurs objectifs. A un extrime, on trouve des investisseurs 1 court terme, et 1
I'autre extrime, des investisseurs qui recherchent des produits 1 long terme. Cette segmentation du
marchE des investisseur a EtE exploitEe dans d'autres pays, en rEalisant un dEcoupage du passif
Emis en diffErentes classes. Notamment aux Etats Unis, ce processus sest fait d'abord par
l'introduction des CMO (Collaterallized Mortgage Obligations), alors qu'en France, nous avons
rEaisE simplement I'Emission de diffErentes classes reprEsentatlveﬁ des actifs sous-jacents des
fonds commun de crEances. Ces classes reprEsentent elles-mimes des droits diffErents sur les
crEances sous-jacentes, bEnEficiant le plus souvent de prioritEs sEquentielles de remboursement
de capital. En procEdant ainsi, on arrive f optimiser I'exEcution de |'opEration pour le cEdant .
Dans le cas prEsent, il importe de tirer parti aussi tUt que possible de la courbe des taux dintErit
du marchE, et de la prEsence dinvestisseurs aux deux extrimes de I'Echelle de durEe. Ainsi, il
serait extrimement productif d'examiner la possibilitE de prendre un ensemble de crEances et d'en
dEcouper le passif y adossE, soit en court et long terme, soit en tranches courtes, moyennes et
longues.

De plus, et compte tenu des objectifs dinvestissement des entitEs chargEes de gErer la
retraite des salariEs marocains, il pourrait itre intEressant d'envisager la constitution de parts
capitalisant trimestriellement les intErits ; ces parts pourraient fournir un moyen efficace de
protection contre une baisse des taux, cette protection Etant apportEe par l'intermEdiaire d'une
augmentation de la duration du passif Emis.

Enfin, la derniEre composante du dEcoupage est influencEe par le mode de rehaussement
qui serafinalement choisi.

3. Mode de rehaussement

En ce qui concerne le mode rehaussement, il nous paraOt opportun d'Eliminer d'abord, sans
doute un peu arbitrairement, |e passage par une garantie ou une assurance externe. Les raisons pour
cette Elimination sont rappelEes ci-dessus et relEvent principalement de I'absence aujourd'hui
d'une soci EtE ayant |'assise financiEre pour garantir des encours importants de prits hypothEcaires.
Cette voie ne serait pas trEs logique. On ne voit pas trEs bien comment un assureur externe
pourrait Emettre une police profitable, aors que sa seule source d'information sur le risque qu'il est
susceptible de courir proviendrait d'un unique Etablissement de crEdit. En d'autres termes, alors
que, d'une maniEre gEnErale, I'assureur fait des profits parce qulil mutualise un risque quil a
minimisE, dans le cas prEsent, il ne pourrait bEnEficier d'aucun de ces facteurs. Tout d'abord, il ne
serait pas capable d'Evaluer son risque, puisquil n'est pas expert dans I'Evaluation de prits
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hypothEcaires, donc pas capable de le minimiser. Et de plus, comme il n'aurait qu'un seul client
potentiel, il ne serait pas capable non plus de le mutualiser. On se demande donc qui pourrait offrir
des polices 1 des colfs raisonnables, sans mime aborder le fait que les assureurs n'auront pas la
capacitE financiEre adEquate pour garantir quelques centaines de millions de dirhams d'encours.
Cette analyse exclut la possibilitE de toute intervention qui relEverait d'une motivation
Economique concurrentielle.

Nous sommes donc ramenEs aux mEthodes classiques de rehaussement, c'est-f-dire le
surdimensionnement ou I'Emission de parts subordonnkes.

Le surdimensionnement n'est pas VEritablement une technique utile puisquiil ne consiste
qu't cEder au vEhicule Emetteur, un montant des crEances qui excEde le montant nEcessaire pour
rembourser le passif rEellement Emis. Face  ces crEances excEdentaires cEdEes, aucun actif
facilement cessible n'est enregistrE dans les comptes du cEdant. Ce systEme est en fait, sur le plan
financier, identique f celui des parts subordonnEes, mais dans ce dernier cas le cEdant enregistre,
T son actif, une valeur cessible et peut y trouver un avantage. Le cas du surdimensionnement est
d'autant plus complexe que son traitement fiscal n'est pas clarifiE, ce qui serait une t,che d'ailleurs
particuliErement dElicate. Mime si on retrouve le surdimensionnement dans le boni de liquidation,
celui-ci n'a aucune raison d'itre favorablement taxE, puisque c'est par lui que passeraient les
avantages fiscaux d'Etalement des profits au cours du temps.

En fait, il nous paraOt prEfErable I ce stade, et sauf  se reposer sur une garantie ne
relevant pas des mEcanismes de marchE, de procEder au rehaussement de qualitE par Emission de
parts subordonnEes. Pour arriver au montant nEcessaire de parts subordonnEes, il faudrait prendre
un scEnario constatE de dEfaillances par le passk, et multiplier ce scEnario par un facteur
important de dEtErioration (un facteur entre 5 et 15 nous paraOt raisonnable pour des Emissions
de haute qualitE). Il faudrait ensuite appliquer les rEgles de rEpartition des flux, en fonction d'un
rEglement proposkE du fonds, et voir si tous les porteurs de parts senior peuvent itre payEs en
temps et en heure. Si on ne peut pas les payer, il faut augmenter le volume de parts subordonnEes,
et s on peut les payer facilement, il faut le diminuer de faAon 1 parvenir au niveau minimum de
parts subordonnEes permettant de payer en toutes circonstances les parts senior.

Enfin, la derniEre Etape de la transformation est |a notation du passif.

4. Notation

Bien entendu, cette notation ne peut itre rEalisEe sans la documentation complEte de
I'Emission. Mais sil se confirme qu'une notation pourrait contribuer £ amEliorer I'exEcution de
l'opEration pour le cEdant, il serait utile contacter le plus tUt possible les agences, et de leur
prEsenter les statistiques historiques, le modEle, la transformation, etc., pour initier dEs que
possible, une coopEration.

C. REDIGER LA DOCUMENTATION
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Une fois que tous les EIEments techniques diune opEration ont EtE, sinon intEgralement
prEcisEs, tout au moins remis dans un cadre global permettant de progresser, il faut rEdiger la
documentation. Bien entendu, des premiers projets de cette documentation auront pu itre Etablis au
prEalable, mais il faut prEvoir que la rEdaction des documents contractuels devra se faire en
plusieurs Etapes, selon un processus itEratif.

Parmi la documentation, certains contrats seront sans aucun doute indispensables (tels, la
convention de cession, la convention de gestion des crEances et le rEglement), diautres seront soit
utiles (par exemple la note diinformation qui a pour objet de dEcrire au profit des investisseurs le
produit qui leur est offert), soit dEpendent simplement de liintEgration de certaines modifications
T une version mise 1 jour de laloi. En particulier, comme nous le recommandons, s la nouvelle
version de laloi exige la prEsence d'un dEpositaire chargE de conserver les actifs, une convention
de dEpositaire sera utile pour prEvoir les devoirs et droits de ce dernier. Chacune de ces
conventions est rEsumEe ci-dessous.

1. La convention de cession des cr Eances

La convention de cession a pour objet de rEgir les conditions dans lesquelles a lieu la
cession. Elle doit mentionner tout le dEtail de la cession, et en particulier :

- ladate de cession ;

- les produits sur lesguels porte la cession. Par exemple, la cession peut porter sur tous les
intErits £ Echoir postErieurement I la date de la cession, ou f Echoir pendant le mois de
la cession, ou F partir du mois suivant la cession, etc. La cession peut porter uniquement
sur les montants dus par les emprunteurs, ou bien sur une combinaison des montants dus
par les emprunteurs et de subventions, etc.

Une composante essentielle de la convention de cession est |a description des conditions
dans lesquelles le cEdant indemnisera liacquEreur, au cas oseraient dEcouvertes des erreurs ou
omissions dans la description des encours cEdEs. Par exemple, s on devait dEcouvrir quiune
crEance a EtE cEdEe sur la base diun taux de 14%, alors que son taux rEel niEtait que de 12%, il
conviendrait diindemniser liacquEreur. Ou bien, si on siaperAoit que la slfetE ne peut itre
exEcutEe dans les conditions dEcrites prEcEdemment par le cEdant, il y aurait Egalement lieu
indemnisation. Enfin , la cession doit itre prEcise quant aux obligations du cEdant relatives au
transfert des setEs, le cas EchEant, ou 1 la mise en oeuvre au profit du fonds de garanties
additionnelles, telles liassurance dECEs couvrant le risque de dECEs des emprunteurs, ou
|'assurance dommages indemnisant |e propriEtaire d'un bien lorsque celui-ci perd de lavaleur, 1 la
suite d'un incendie, d'une destruction, etc..

2. La convention de gestion des cr Eances
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La convention de gestion doit dEcrire les missions prEcises de |iEtablissement chargE de la
gestion des crEances ellessmimes. En particulier, il est important de dEcrire les procEdures de
gestion des crEances, ce que fait |iEtablissement gestionnaire (qui sera sans doute le cEdant),
lorsquiun emprunteur accuse un retard de paiement, les conditions dans lesquelles il est rappelE
liordre, les conditions dans lesquelles les sommes perAues sont versEes au profit du cEdant,
Eventuellement si le cEdant lui-mime a avancE aux "investisseurs' tout ou partie des EchEances
impayEes , les conditions dans |lesquelles ces avances lui sont remboursEes. Enfin, il faut dEcrire
les t,ches que doit rEaliser |iEtablissement gestionnaire des crEances, en cas de dEfaillance de
longue durEe de liemprunteur. En particulier les acquEreurs des crEances souhaiteront connaOtre
les procEdures que devra obligatoirement mettre en oeuvre |iEtablissement gestionnaire pour
rEcupErer le bien donnE en garantie, et Eventuellement liindemnisation due par le cEdant ou le
gestionnaire en cas dimpossibilitE de rEcupErer, au nom des investisseurs, les biens nantis 1 leur
profit.

Dans la gestion diun prit hypothEcaire dont la durEe est souvent trEs longue, certains
EvEnements affectant la vie de liemprunteur ont des rEpercussions sur la gestion des crEances. Or
la gestion des crEances Etant rEalisEe par un Etablissement pour le compte diun tiers acquEreur
distinct, il importe de dEterminer les conditions dans lesquelles le contrat de dEpart pourra itre
modifiE par |iEtablissement gestionnaire. |l nous suffit ici de donner quelques exemples.
Lorsquiun emprunteur veut modifier le taux de son prit, il est indispensable de prEciser les
conditions dans lesquelles |iEtablissement gestionnaire pourrait itre autorisE + permettre cette
modification, et Eventuellement, les conditions dindemnisation des acquEreurs. Liemprunteur
peut auss demander que son EchEance soit prElevEe F un autre jour du mois, ce qui peut avoir
des rEpercussions sur la position de trEsorerie des investisseurs. Ou bien, I'emprunteur peut auss
demander que lui soit donnEe mainlevEe partielle de son hypothEque dEs lors quiil aurait
remboursE une partie de son emprunt par anticipation, etc.

Tous ces facteurs sont susceptibles diaffecter la qualitE de la crEance cEdEe et ne devraient
pas pouvoir Itre modifiEs unilatEralement par |iEtablissement gestionnaire. En effet, sil pouvait,
seul, procEder 1 de telles modifications, il pourrait prendre une initiative potentiellement contraire
aux intErits du cEdant. 1l faudrait donc prEvoir, dans le contrat de gestion des crEances, les
conditions dans lesquelles |iEtablissement gestionnaire doit gErer les crEances acquises au cours
de liopEration, les dEcisions qui lui sont dEIEgQuEes, et celles qui nEcessitent |'accord explicite (a
priori ou a posteriori) du reprEsentant des investisseurs,

3. REglement (ou document alter natif)

Le but du rEglement est de dEfinir le rUle de la sociEtE de gestion et les caractEristiques
du passif (parts ou obligations) Emis. Ciest dans ce document que seront rEsumEes les
caractEristiques des crEances et les autres conventions, et que devront itre prEcisEes les modalitEs
de rEpartition des flux entre diffErents types dinvestisseurs. Le rEglement est le document qui
dEfinit les caractEristiques des parts Emises, ainsi que les modalitEs de gestion des flux par la
SociEtE de gestion. Le rEglement doit itre trEs prEcis sur les actions f prendre en cas



diinsuffisance de trEsorerie et doit prEciser les rUles et responsabilitEs des diffErentes parties
prenantes t une opEration.

Si liopEration de titrisation ne faisait pas appel T liEmission de parts, mais 1t liEmission de
dettes, il faudrait que toutes ces informations, ou des informations Equivalentes soient rEsumEes
dans un document aternatif. En tout Etat de cause, il est nEcessaire de dEcrire sur un plan
juridique les informations qui permettront 3 un investisseur de se faire une idEe aussi prEcise que
possible du produit quiil acquiert.

4. Note diinformation ou Prospectus

La note diinformation est en fait un document de synthEse qui serait remis aux
investisseurs, et leur donnerait sous une forme plus littEraire, et donc plus comprEhensible, toutes
les informations existant sous une forme juridique dans les autres documents. Diune manikEre
gEnErale, seul le rEglement et la note diinformation sont publics, les autres documents relevant de
relations privEes entre les diffErentes parties. La note diinformation est un document servant de
support de vente qui reprend toutes les informations nEcessaires pour que les investisseurs se
fassent une opinion non biaisEe sur le produit qui leur est vendu, et doit donc itre diffusEe
largement. Le rEglement ayant une connotation plus juridique et contractuelle, sa lecture est
typiquement ardue, et entraOne le plus souvent des interrogations de la part du public, qui niest pas
nEcessairement confrontE quotidiennement 1 des questions juridiques trEs spEcialisEes.

5. LedEpositaire

Enfin si laloi est modifiEe pour exiger la prEsence diun dEpositaire, il faudra en dEcrire
les fonctions et la rEmunEration. Sans cela, le dEpositaire pourrait engager des dEpenses que
liacquEreur, ciest T dire investisseur, niaurait pas souhaitE engager. La convention de dEpositaire
est un document typiquement bref. 11 dEcrit sSimplement ce qui est conservE par le dEpositaire, sa
mission, ses responsabilitEs et obligations ainsi que le montant et le mode de versement de sa
rEmunEration.

Un dEpositaire intervenant dans des opErations de titrisation, a gEnEralement une double
responsabilitE, de conservation des actifs, et de vErification des dEcisions de la sociEtE de
gestion. Ces rUles devraient itre dEcrits au moins dans la note diinformation, et sans doute
Egalement dans le rEglement.

D. SYNTHESE
Une fois que le cEdant aura rEalisE liensemble des t, ches ci-dessus, il deviendra opportun

de progEder t plusieurs itErations entre les diffErents participants. Les investisseurs auront
exprimE des souhaits qui ne seront pas intEgralement compatibles avec la premiEre structure
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diEmission envisagEe. Dans ce cas, il faudra modifier la structure, recontacter les agences de
notation, et bien Evidemment adapter la documentation en consEquence. Si par ailleurs, comme
nous le recommandons ci-dessus, on prEvoit liintervention diune autoritE de tutelle, telle le
CDVM, pour autoriser lamise sur le marchE (mime pour un placement privE) du passif Emis dans
le cadre diune opEration de titrisation, cet intervenant devrait Egalement participer aux diffErentes
modifications, jusqu't la mise en oeuvre effective de liopEration.

Ce processus itEratif de discussions et de nEgociations conduit finalement + un montage
acceptable par le cEdant et par le groupe diinvestisseurs, et il suffit ensuite diexEcuter ce montage
en signant tous les documents concernEs, en notant dans les livres du cEdant les crEances ayant
fait I'objet de I'opEration, et en mettant en oeuvre, le cas EchEant, |es circuits de paiement, par les
emprunteurs (ou de |iEtablissement gestionnaire-dEpositaire) vers liacquEreur.

B. Quelques principes

Dans cette section, nous rappelons quelques principes importants qu'il faudrait garder
I'esprit en modifiant la loi. Ces principes sont extraits des enseignements que nous avons pu
accumuler dans notre expErience passEe, tant aux Etats Unis qu'en Europe et particuliErement en
France. Ces principes sont encadrEs par la situation actuelle du droit marocain, et I'Etape olse
trouve aujourdhui le dEveloppement des marchEs financiers du pays. Nous aborderons donc les
diffErences fondamentales entre droit napolEonien et droit anglo-saxon, et nous expliciterons
certains des objectifs, dont le respect pourrait permettre une introduction harmonieuse de la
titrisation dans le cadre financier marocain.

Droit coutumier et droit codifiE

La diffErence fondamentale classique entre le droit coutumier et le droit codifiE est
simplement que, dans le premier cas, les actions autorisEes relEvent principalement de relations
contractuelles entre des parties, sous rEserve de ne pas perturber un droit fondamental assez
gEnEral ; alors que dans le cas du droit codifiE, seules certaines actions sont autorisEes, les autres
Etant gEnEralement supposEes interdites. De plus, le droit codifiE rEglemente la plupart des
relations ou des Echanges pouvant avoir lieu entre diffErents agents Economiques.

Ainsi, I'introduction d'un nouveau concept comme la titrisation, qui est essentiellement une
sEparation des diffErents rUles, et diffErentes qualitEs d'un propriEtaire, est plus facile en droit
anglo-saxon, puisqu'il suffit de rEdiger des contrats qui continuent de respecter les autres principes
du droit. Alors que dans le cadre d'un droit codifiE, il est incontournable de modifier des concepts
classiques du droit concernE. En effet, la titrisation, processus par lequel un ensemble d'actifs
permet de sEparer la propriEtE de ceux-ci et leur gestion ou leurs garanties, est un processus qui
scinde les droits fondamentaux d'un propriEtaire dans le cadre d'un droit codifiE. Il est donc
indispensable et incontournable de perturber le systEme existant. Cependant dans cette
modification, il est important, S on souhaite Eviter que I'ensemble du systEme existant ne
SEcroule, de conserver une certaine cohErence avec le reste. MalgrE tout, latitrisation n'est qu'un
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des facteurs pouvant contribuer au dEveloppement d'une Economie, mais ce n'est certainement pas
le seul facteur, et en tout cas, ce ne doit pas itre un facteur qui mErite de mettre + mal les relations
traditionnelles entre les agents Economiques. C'est pour cela qu't notre sens, il faut simplement
introduire les modifications qui permettent la titrisation, mais sans autres implications. 1l faut
Egalement itre trEs attentifs lorsqu'on introduit ces modifications, pour qu'elles ne puissent, en
aucun cas, [tre utilisEes pour rEduire la sEcuritE globale du systEme.

Distinguer les perturbations

En particulier, il faut Eviter qu'une exception aux rEgles de droit commun, introduite dans
le cadre d'une opEration de titrisation, puisse itre utilisEe dans d'autres cas. Celamilite pour Eviter
la dEfinition de termes dont I'usage et le droit commun, ont pu construire une comprEhension dEj
existante. Par exemple, il n'est pas utile de dEfinir le terme "patrimoine”, puisquil a dEj$ un usage
courant, et dont la modification ne prEsentera aucun intErit. Au contraire, modifier ici,
I'acceptation d'un terme courant, risque d'avoir des consEquences aujourd'hui imprEvisibles, dans
d'autres cadres.

De mime, puisque par nature, |a titrisation perturbe des textes existants et des contraintes
existantes, il est nEcessaire pour que le processus puisse itre introduit, de modifier d'autres textes,
plutUt que simplement un texte gEnEral. Dans ce cadre, il faut que la loi modifie les textes eux-
mimes , et non pas modifie les consEquences du texte. Pour itre clair, il faudrait par exemple, que
dans le cadre de la loi votEe, un titre particulier procEde $ une modification de la loi sur les
Etablissements de crEdit, ou les sociEtEs d'assurance, mais on ne peut pas se contenter d'une
modification directe dans la loi en question. Il faudrait que la loi sur la titrisation modifie, de
faAon prEcise, un article bien spEcifique de laloi sur les Etablissements de crEdit, plutUt que de
dire que les Etablissements de crEdit peuvent titriser leurs crEances, puisque dans ce deuxiEme
cas, on introduit une modification de la loi sur les Etablissements de crEdit, sans que ladite loi
reflEte cette modification. D'une maniEre gEnErale, il faut Eviter que I'introduction du nouveau
mEcanisme qu'est latitrisation, ne perturbe |e reste du systEme.

Distinguer les domaines |Egidlatif et rEglementaire

Le projet de loi actuel atendance 3 mElanger des EIEments qui rel Event du cadre |Egislatif
et du cadre rEglementaire. Ceci a deux consEquences nEfastes. Tout d'abord, cela fait une loi
extrimement longue et compliquEe. DeuxiEmement, sur un plan pratique et opErationnel, la
consEquence est plus grave puisque toute modification de la loi va impliquer un processus
typiquement long. Il serait plus judicieux, pour traiter une matiEre qui est appelEe 1 Evoluer, de
fixer un cadre |Egislatif assez rigoureux, mais avec la possibilitE d'Evoluer, et de renvoyer le
dEtail T des textes rEglementaires, avec la possibilitE d'apporter une flexibilitE croissante, et une
certaine Evolution aux rEgles de fonctionnement. Nous verrons plus loin comment cette
distinction pourrait itre appliquEe dans le cadre d'une loi sur la titrisation.

Minimiser |e potentiel de conflits d'intErits
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La titrisation, comme beaucoup de phEnomEnes financiers peut itre malheureusement un
terrain propice f des conflits d'intErits plus ou moins ouverts. Par exemple, lorsque le cEdant des
crEances continue de gErer celles-ci, il pourrait ne pas avoir la mime motivation + dEfendre les
intErits du propriEtaire, puisque lui-mime est le propriEtaire ; ce qui pourrait conduire F des
situations nuisibles.

Prenons I'exemple d'un emprunteur, Monsieur X ayant auprEs d'une banque deux crEdits:
un crEdit T la consommation, et un crEdit hypothEcaire. Ce dernier et titrisE tandis que le premier
est conservE par la banque. Si la banque qui est I'entitE maintenant avec son client une relation
continue et qui sait donc sa situation rEelle, si cette banque apprend que son client a des
difficultEs, elle aura sans doute intErit 1t privilEgier le remboursement du prit qu'elle dEtient elle-
mime, au dEtriment du prit qui est titrisE. 11 n'y aaucun moyen pratique de contourner ce dEfaut. |
est donc important de construire, dans la mise en place des mEcanismes de titrisation, des
processus permettant de minimiser les conflits d'intErits. C'est pourquoi nous recommanderons
plus loin que soit introduit un Etablissement distinct et ayant le moins de lien possible avec le
cEdant des crEances, Etablissement qui sera chargE de dEfendre exclusivement les intErits des
investisseurs dans les actifs titrisEs. L'Etablissement sera Iui-mime contrUIE par un autre
Etablissement jouant le rUle de dEpositaire.

Cautionner un systEme

Le systEme de titrisation mis en place doit itre complet, IEger (c'est-f-dire ne pas aller au-
delt de ce qui est nEcessaire), sEcurisant (c'est-3-dire minimiser les conflits dintErits), et enfin
sintEgrer de faAon aussi harmonieuse que possible dans |e paysage juridique marocain.

C. Les expEriences EtrangEres composables

Plusieurs autres pays ont introduit d'une faAon ou d'une autre un processus de titrisation
dans leur paysage Economique. Ces pays peuvent itre classEs en deux grandes catEgories : tout
d'abord les pays anglo-saxon, les Etats-Unis et I'Angleterre, et d'autre part les pays t droit codifiE,
telsla France ou la Belgique.

L es pays anglo-saxons n'ont pas vEritablement introduit une |Egislation particuliEre. Dans
le cas des Etats Unis, l'introduction de la titrisation Sest faite progressivement par rEaction au
besoin de refinancement des caisses d'Epargne et autres priteurs. En Angleterre, la simple
rEdaction de contrats privEs entre les parties concernEes a permis de mettre en place cette
technique. Dans des pays  droit codifiE, comme la France ou la Belgique, il n'a pas EtE possible
de se reposer exclusivement sur des relations contractuelles privEes. Et chacun de ces pays a
introduit par I'intermEdiaire de lois, de dEcrets et autres rEglementations, un Edifice spEcifique.

La France a passE une loi en 1988, qui a EtE modifiE + deux reprises en 1993,

principalement pour introduire et prEciser I'opposabilitE aux tiers du transfert des SlretEs, et pour
autoriser le changement d'Etablissement gestionnaire des crEances. Le cadre des principaux textes
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du cadre juridique franAais sont reproduits en annexe. Les traits principaux de ce cadre sont que la
France a choisi de copier |le systEme de titrisation sur la mEcanique des organismes de placement
collectif en valeurs mobiliEres (OPCVM). En dautres termes, de mime quun OPCVM est
typiquement constituE par une sociEtE de gestion et un dEpositaire, le fonds commun de crEances
qui est le vEhicule de titrisation franAais est constituE 1 I'initiative d'une sociEtE de gestion de
fonds commun de crEances et d'un dEpositaire.

La sociEtE de gestion d'un fonds commun de crEances est une sociEtE commerciae ayant
pour unique objet la gestion de fonds commun de crEances. Des rEglements compl Etent les
caractEristiques que doit prEsenter une sociEtE de gestion de fonds commun de crEances, en
terme de capital, de personnel, de capacitE opErationnelle, etc. De plus, la rEglementation
prEmunit contre la prEsence de conflits dintErits en interdisant qu'un cEdant ayant cEdE des
crEances 1 un fonds, dEtienne plus qu'une minoritE dans la soci EtE de gestion correspondante.

Au cours du temps, les dEcisions de la sociEtE de gestion est contrUIEe par un dEpositaire
dont le rUle est celui d'un gardien de |a sociEtE de gestion, compl EtE par un rUle de conservation
des actifs au nom et pour le compte des diffErents investisseurs.

Le fonds commun de crEances Emet des parts reprEsentatives de son actif, et donc les
investisseurs sont |es dEtenteurs directs des actifs sous-jacents. La notation est obligatoire pour les
parts Emises dans e public.

La IEgisation a EvoluE dans plusieurs domaines. Alors qu'au dEbut, toute opEration,
mime privEe, nEcessitait un agrEment de la Commission des OpErations de Bourse (COB), la
modification introduite quatre ans aprEs la mise en place de la loi, a remplacE cela par la
combinaison d'un agrEment de la sociEtE de gestion par la COB et un visa, qui n'est nEcessaire
que pour les opErations faisant un appel public 1 I'Epargne.

La Belgique a introduit 1 partir de 1993 les mEcanismes de titrisation. Cette introduction
sest faite par modification de la loi sur le monde financier belge, et en particulier sur les
organismes de placement collectifs en valeurs mobiliEres. A la diffErence de la France, la
Belgique amis en place deux systEmes de titrisation :

- un premier systErpe, semblable f celui de la France, qui autorise la crEation d'une entitE
sans personnalitE morale, Emettant donc des parts souscrites par lesinvestisseurs;;

- I'Emission d'obligations par une "sociEtE dinvestissement en crEances’ qui Emet des
obligations adossEes aux actifs.

Comme en France, et pour les deux voies possible, le systEme juridique impose des
contraintes, rEduit les conflits d'intErlts et encadre rigoureusement et prEcisEment les opErations
autoriskes et celles qui ne le sont pas, en distinguant d'ailleurs |les opErations faisant appel public +
I'Epargne et celles ne faisant pas appel public T I'Epargne.

L es principaux textes de la rEglementation belge sont reproduits en annexe.
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D. Recommandation

Ce paragraphe reprend les principales recommandations qui dEcoulent tout naturellement
de I'analyse ci-dessus, et des principes Etablis.

Tout d'abord, il faut choisir parmi les deux entitEs et Eventuellement opter pour les deux
entitEs juridiques que sont la possibilitE d'Emettre des parts reprEsentatives d'un actif cEdE f une
SociEtE sans personnalitE morale (Fonds Emettant des parts) et la voie passant par une sociEtE
anonyme Emettant des obligations (telles les sociEtEs dinvestissement en crEances belges). En
tout Etat de cause, il nous paraOtrait beaucoup plus prudent d'Eviter une construction comme le
fonds de placement collectif en crEances de titrisation qui est le mElange des deux en une seule et
mime entitE, puisque le FPCT peut Emettre des parts et des obligations adossEes, on peut
sinterroger sur les ordres de prioritE et de prEfErence, au cas olle FPCT crEE rencontrerait des
problEmes. Ce prEalable Etant acquis, les recommandations ci-dessous sont classEes en deux
catEgories, selon qu'elles concernent des points incontournables ou optionnels pouvant venir en
complEment delaloi afin d'en accroOtre la sEcuritE.

L es pointsincontour nables

Une analyse de la situation du droit marocain conclut que ces points incontournables sont
assez limitEs.

Loi sur les Etablissements de crEdit :

Il faut que I'entitE qui achEte des crEances et Emet du passif soit exemptEe de laloi sur les
Etablissements de crEdit. Si tel n'Etait pas le cas, cela conduirait  crEer un autre itre socia qui
serait soumis aux contraintes de solvabilitE dans ses fonds propres, et dinformation de la banque
El Maghrib, ce qui n'est absolument pas rEaliste dans une activitE de titrisation.

Les modalitEs de cession de crEances:

Le droit traditionnel implique un formalisme lourd et compliquE pour les cessions de
crEances et leur opposabilitE. 1l est donc indispensable que la loi sur la titrisation prEcise les
modalitEs par lesquelles un ensemble de crEances pourrait itre cEdE  un vEhicule intermEdiaire,
et |'opposabilitE de cette cession.

TransformabilitE des STetEs et opposabilitE aux tiers:

Tout particuliErement lorsquil sagit de prits hypothEcaires, il est important que la cession
de la crEance entraOne de plein droit le transfert de la SetE et son opposabilitE aux tiers, de
sorte que ceux-ci ne puissent pas se prEvaloir de ce que le crEancier initial a cEdE sa crEance pour
prEtendre avoir un droit prioritaire sur le produit Eventuel d'une cession du bien donnE en
garantie. Le mime commentaire Sapplique aux accessoires de la crEance tels des contrats
d'assurance qui peuvent apporter une sEcuritE accrue au priteur.
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Le mandat |Egal de gestion des crEances et |a transfErabilitE de la gestion

Il est important de prEciser que pour le compte du vEhicule intermEdiaire dans la
titrisation, I'Etablissement chargE de la gestion est investi d'un mandat |Egal de gestion, ce qui
permettra au dit Etablissement de reprEsenter les investisseurs en justice, sans que cette
reprEsentation ne puisse Itre contestEe. Enfin, il faut prEvoir que contrairement aux rEgles de
droit commun, la gestion des crEances puisse Itre cEdEe sans autre forme de procEs, et que les
dEbiteurs pourront itre invitEs 1 payer  une autre entitE que celle 1 laguelle ils avaient coutume
de payer, et qu'ils ne pourront pas refuser ce changement dEs lors quiil est effectif ; Ceci de faAon
t Eviter les incertitudes qui sattachent aux fonds non identifiEs en cas de rEglement judiciaire du
priteur initial.

L es points complEmentair es

~ Afin daccroOtre la sEcuritE et la transparence du systEme, trois recommandations sont
dEvel oppEes

DEpositaire :

Tout d'abord il paraOt opportun de sEparer strictement les rUles des diff Erents intervenants
potentiels. Cela nous conduit I distinguer d'une part une sociEtE de gestion du vEhicule
intermEdiaire, laquelle aurait pour mission de reprEsenter exclusivement les intErits des
investisseurs, et donc de se trouver naturellement en situation conflictuelle avec le cEdant des
crEances. Ces deux Etablissements ont donc pour mission lors de la constitution d'une Emission de
rEdiger toute la documentation et de prEvoir tous les EvEnements exceptionnels, de faAon 1
Eviter les incertitudes 1 I'avenir. De plus, pour contrUler le rUle des dEcisions de la sociEtE de
gestion, nous recommandons la mise en place d'un dEpositaire qui aurait pour mission de
conserver les actifs du fonds, et VErifier la justesse et la rigueur des dEcisions de la sociEtE de
gestion. En somme nous recommandons de mettre en place un systEme calquE sur celui mis en
place pour les organismes de placement collectif en valeurs mobiliEres, et qui semblait jusgqu't
maintenant fonctionner dans un Equilibre raisonnable.

Le dEpositaire serait un Etablissement de crEdit chargE de la conservation des actifs et de
la vErification des dEcisions de la sociEtE de gestion. Son intervention lors de la constitution du
vEhicule intermEdiaire permettra d'engager sa responsabilitE en cas de problEme au cours de la
vie dudit vEhicule,

AutoritE de contrUle
Il nous paraOt souhaitable dans I'introduction d'un mEcanisme auss compliquE que la

titrisation, que soit dEsignEe une autoritE habituEe ¥ traiter des matiEres financiEres, et il semble
que dans le systEme marocain actuel, le conseil dEontologique en valeurs mobiliEres soit

61



l'autoritE la mieux £ mime de juger de ces questions. Celle-ci serait chargEe, au moins dans un
premier temps de procEder 1 un examen de chague opEration, privEe ou faisant appel public f
I'Etat, et de donner un agrEment ou un visa auxdites opErations. Un tel contrUle, sil est fait de
faAon intelligente, permettra d'assurer que les interprEtations d'une nouvelle loi sont conformes
aux souhaits initiaux, et vont dans un sens de sEcuritE pour I'ensemble de la place marocaine.

Notation

Enfin, la notation nous paraOt itre un excellent moyen dintroduire un arbitre rEputE et
indEpendant de toutes les parties. Sil n'est sans doute pas indispensable de contraindre toutes les
Emissions ne faisant pas appel public f I'Epargne, 1 une notation, et en se reposant sur le principe
traditionnel du caveat emptor, en tout cas les Emissions faisant appel public 1 I'Epargne seraient
certainement bEnEficiaires si elles Etaient notEes par une agence internationale,

En bref, le projet de loi actuel pourrait itre amEliorE tout d'abord en le simplifiant d'une
maniEre gEnErale, et dautre part en sEparant les domaines qui relEvent d'une approche
rEglementaire et ceux qui relEvent d'une approche |Egislative, et enfin en assurant des
caractEristiques rEdactionnelles plus conformes au droit codifiE, aors que la version actuelle
semble Sappuyer assez lourdement sur des principes de loi anglo-saxons. Enfin, il nous paraOt
important de rouvrir la rEflexion sur certains ElEments compl Ementaires qui pourraient apporter
une sEcuritE accrue au mEcanisme, tout au moins au cours des premiEres annEes de son
existence. Quels que soient les chois effectuEs, il faudra que certaines contraintes ou certaines
direction soient incluses dans des textes rEglementaires qui sont dEcrits ci-dessous.
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IV. COMMENTAIRES SUR DIVERSES MESURES INTERIMAIRES

Les travaux prEcEdemment menEs pour mettre en place le cadre rEglementaire de la
titrisation ont mentionnE 1 diffErentes reprises la possibilitE de mettre en place des mesures
intErimaires, soit par la crEation d'entitEs ad-hoc, ayant un Emission spEcifique et temporaire
visant 1 dEvelopper les opErations de la titrisation. De mime, au cours de nos entretiens, certains
de nos interlocuteurs ont mentionnE ces diffErentes recommandations et ont souhaitE que nous
fassions des commentaires sur leur opportunitE.

Avant d'aller plus loin, un souci d'honnitetE envers le lecteur nous conduit 1 rappeler que
nous sommes par nature opposkEs T des mesures artificielles. Celle-ci ont en effet 'avantage de
faciliter le dEmarrage d'une opEration ou d'une technique, mais ont I'inconvEnient dinciter $ un
dEmarrage trEs artificiel de ladite technique. Aussi, lorsque les mesures incitatives sont
supprimEes, les recours 1 la technique disparaissent aussi rapidement qu'ils sont apparus, et les
acteurs ont la plupart du temps pour tendance naturelle une attente de la mise en place renouvel Ee
des incitations prEcEdentes. || ne faut donc pas itre surpris que la plupart des recommandations
mentionnEes et reprisesici soient gEnEralement critiquEes.

1. Agence/ SociEtE de garantie

Certains ont recommandE la crEation d'une agence ou sociEtE de garantie dont la mission
officielle serait de garantir la bonne fin du diffErent passif Emis par les organismes de titrisation.
Cette sociEtE serait soit possEder par les grands investisseurs de la place marocaine, soit par une
Emanation de |'Etat, soit par une combinaison de ces deux types d'entitE. Notre commentaire porte
sur la crEation artificielle d'une telle entitE, et non pas sur sa genEse spontanEe 1 la suite d'une
initiative privEe d'un ou plusieurs intervenants du marchE.

Dans la mesure oClune telle agence serait imposEe par une autoritE de marchE, on peut
sinterroger sur son utilitE 1t long terme. Tout d'abord, une sociEtE d'assurance, ou une agence,
perAoit des revenus en fonction de polices qu'elle Emet. Pour qu'une telle agence puisse itre
pErenne, il faudrait que les primes qu'elle perAoit pour couvrir un certain risque soit Egales au
risque qui sera effectivement assumE sur base statistique F long terme augmentE des colfs de
fonctionnement de la structure, et d'une source de profit normale. La mEthode fondamentale par
laquelle ces sociEtES survivent dans d'autres pays, consiste T mutualiser le risque en faisant
souscrire des polices par un grand nombre de sociEtEs, et d'autre part en Evaluant ce risque avec
prEcision, gr, ce 1 I'analyse historique des donnEes historiques fournies par chacun des participants
au systEme. Or, dans le cas du Maroc, la plupart des prits hypothEcaires ont EtE faits par le CrEdit
Immobilier et HUtelier (CIH), et c'est le seul Etablissement qui F court et sans doute + moyen
terme, pourrait avoir 1 faire appel, en tant qu'Emetteur, I la titrisation. Autrement dit, une telle
agence aurait comme base statistique, pour Evaluer le risque de ces opErations, que les donnEes
qui lui seraient Eventuellement fournies par le CIH. Cela aurait d'ailleurs comme implication, une
incapacitE totale £ Evaluer le risque reprEsentE par des encours sur des emprunteurs d'un type
diffErent de ceux du CIH. Mais, en plus, |'absence d'autres polices, ou d'autres clients de police fait
qu'une sociEtE qu'une telle sociEtE se bornerait au dEbut 1 itre un vEhicule de garantie du CIH.
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Dans ces conditions, on peut sinterroger sur la justification Economique de ce que les acteurs
financiers, autres que le CIH ou I'Etat participe  une telle entrEe, sinon pour camoufler une sorte
de subvention qui reflEte un manque de confiance de la part de certains investisseurs
ingtitutionnels envers la qualitE de crEdit du CIH. Cette anadlyse est un peu brutae et
nEcessairement caricaturale, mais elle reflEte nEanmoins la situation actuelle du Maroc. Ceci n'est
en rien comparable t d'autres pays olles prits hypothEcaires sont faits depuis trEs longtemps par
un ensemble de priteurs trEs diversifiE.

De plus, du point de vue de I'Emetteur, le choix entre la souscription d'une police
d'assurance d'une, et d'autre part le rehaussement de qualitE par I'Emission de parts subordonnEes,
relEve d'un arbitrage entre coftotal et besoin de liquiditEs. ExprimE diff Eremment, un Emetteur
qui n'est pas soumis I une trEs forte crise de liquiditEs aura toujours intErit  Emettre des parts
subordonnEes, c'est-t-dire t se payer ) lui-mime une prime pour le risque de dEfaillance, plutUt
qu't payer f un tiers lamime prime afin d'obtenir une partie marginale de liquiditEs. Par exemple,
dans un pays comme la France, et en schEmatisant les chiffres qu'il ne faut pas prendre comme
base universellement exacte, un Emetteur de crEances hypothEcaires titrisEes, aura le choix pour
un encours de 100 francs, entre :

- Emettre pour 93 francs de parts senior (notEes AAA), et conserver 7 francs de parts
subordonnEes qui ne sont pas notEes. Dans ces conditions, aucune prime d'assurance n'est
verske 1 |'extErieur ;

- Emettre 98 francs de parts senior et ne conserver que 2 francs de parts subordonnEes.
dans ce cas-11, pour obtenir les 5 francs de liquiditEs supplEmentaires, il ne serait pas
surprenant qu'une soci EtE d'assurance lui demande 0,8 £ 1,5 francs ; ce qui place le coffl
de cette liquiditE marginale 1 des niveaux extrimement ElevE.

Cet arbitrage explique pourquoi la sociEtE d'assurance n'a EtE utilisEe que dans aussi peu
de cas.

Cette analyse serait tout 1 fait diffErente sil Sagissait d'une initiative purement privEe, o]
un investisseur prendrait ses risques dans une aventure qui pourrait itre ¥ moyen terme profitable,
mais dans tous les cas, on voit difficilement pourquoi cet investisseur pourrait itre vEritablement
autre que le CIH. En tout Etat de cause, I'intervention Etatique dans une telle entreprise ne nous
paraOt pas indispensable. Dans ce cas, ce n'est pas un problEme de nuisance au dEpart, mais
simplement une question de cohErence de la politique gEnErale de I'Etat, qui semble aller depuis
quelques annEes dans le sens d'une rEduction de son interventionnisme, et non pas dans le sens
OpposE.

2. VEhicule unigue

Certains ont Egalement proposE lamise en place d'un vEhicule unique, sorte d'entonnoir de
refinancement auprEs duquel les diffErents Etablissement iraient, en mutualisant leurs encours,



puiser naturellement des ressources sur les marchEs. Cette idEe est intEressante, d'autant plus que
diffErentes versions ont EtE mises en place dans des pays europEens, notamment en France olla
Caisse de Refinancement HypothEcaire joue un rUle semblable en Emettant un emprunt auprEs du
public ; cet emprunt Etant ensuite scindE pour permettre 1 des Etablissement, ou des Emissions de
plus petite taille d'y participer. dans le cas spEcifique du Maroc, et compte tenu de ce que le seul
Emetteur £ moyen terme serait le CIH, on peut sinterroger sur I'utilitE fondamentale du vEhicule.
Notons qu'un FPCT peut acquérir des créances auprés de plusieurs cédants et amortir ains des
frais fixes qui ne sont d’ ailleurs pas si exorbitants. L'autre utilisation d'un systEme comme celui-ci,
qui consisterait T assurer la fongibilitE entre diffErentes Emissions, c'est-1-dire permettrait donc,
au lieu d'avoir une grande Emission, d'avoir rEguliErement des petites Emissions qui viennent
abonder un nombre rEduit de souches, n'est pas VEritablement efficace dans le cas du crEdit
hypothEcaire, puisqu'il est impossible d'assurer une fongibilitE des Emissions. En effet, le prit
hypothEcaire est un prit 3 long terme, amortissable le plus souvent par mensualitEs constantes, et
susceptible de remboursement anticipE I la demande des emprunteurs. 11 est donc trEs difficile
lorsqu'on a Emis, I'annEe N, un certain passif adossk 1 un ensemble isolE de prits hypothEcaires,
d'Emettre deux ou trois annEes plus tard, un passif identique, puisque I'ensemble des prits
hypothEcaires auxquels ce nouveau passif serait adosskE, est totalement diffErent du premier
ensemble. Une faAon de contourner cette difficultE serait d'Emettre du passif de type obligataire,
c'est-1-dire ayant une date d'EchEance fixe et un EchEancier prE-Etabli. Mais dans ce cas-1, la
mEthode de passage entre les caractEristiques des actifs sous-jacents et les caractEristiques du
passif, est impossible 1 mettre en place avec des instruments de marchE dans un pays olles
produits de protection contre les aEas de taux dintErit ne sont pas encore particuliErement
dEvel oppEs.

Cette critique sadresse 1 la voie qui consiste f faire crEer un vEhicule unique par une
entitE d'Etat, ce qui est tout 1 fait diffErent de la mise en commun des connaissances de deux
entitEs privEes agissant dans le cadre de leurs relations contractuelles bipartites, ou entre plusieurs
entitEs sans aucune intervention de I'Etat. Encore une fois, notre rEticence 1 un interventionnisme
Etatique est sans doute, au moins partiellement, 1 I'origine de nos rEserves quant 1 un tel vEhicule.

4. Agence de notation

La crEation d'une agence de notation a Egalement EtE mentionnEe comme un prEaable
indispensable. Tout d'abord, s nous pensons qu'une notation du passif Emis dans le cadre d'une
opEration de titrisation est une mesure saine et constructive, cela ne signifie aucunement qu'une
telle notation doit absolument itre Emise par une entitE marocaine. Au contraire, la notation n'a de
valeur que par la rEputation de sa qualitE, qui dEpend elle-mime de I'expErience des personnes
qui notent. D'autre part, I'objectif d'une titrisation n'est pas 1 notre avis de dEvier des fonds venant
d'autres mEcanismes d'Epargne marocains, mais devrait plutUt itre ¥ moyen terme d'obtenir
d'autres fonds, Eventuellement des fonds venant de |'Etranger, d'investisseurs internationaux ayant
acquis une certaine confiance dans la capacitE des Emetteurs marocains + rembourser leur dette.
Dans ces conditions, deux facteurs principaux militent contre la crEation d'une agence spEcifique
marocaine de notation. Tout d'abord, elle n'aurait de reconnaissance que par la qualitE des
personnes qui notent et il faudrait donc trouver en permanence des personnes qui ont une
excellente rEputation quant 1 leur acumen financier, et qui seraient au-dessus de tout soupAon
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quant 1 leur indEpendance. Cette situation nous paraOt vEritablement difficile T maintenir et
crEer ex-nihilo dans un pays olle monde financier n'est pas encore extraordinairement
dEveloppE. Mais dans un cadre plus important, si on souhaite que la notation soit reconnue
I'Etranger, il vaut mieux que l'agence qui attribue cette note soit dEjt de renom international. Et
dans ces conditions, il ne serait pas constructif de crEer une agence marocaine ad-hoc.

Enfin, diverses expEriences qui ont pu itre tentEes dans d'autres pays, n'ont pas EtE
concluantes puisque les personnes intEressEes par la notation sont le plus souvent des
investisseurs, et notamment des investisseurs institutionnels internationaux, et ceux-ci demandent
de toute faAon une notation par les agences auxquelles ils sont habituEs. Et mime si une note
purement devait Itre attribuEe * une Emission, cela ne pourrait en rien garantir le succEs du
placement 1 I'Etranger.

5. Fonds d'investissement ad-hoc

Enfin certains proposent la crEation d'un fonds dinvestissement qui serait destinE *
financer la mise en place de prits hypothEcaires, ou I faciliter le placement de parts ou
d'obligations d'organismes de titrisation. |l est bien Evident que la mise F disposition des acteurs
marocains, d'une somme d'argent dans un cadre d'une utilisation relativement flexible. Il faut se
garder de tomber dans le travers qui consiste 1 utiliser une solution de facilitE. Sil sagissait des
fonds personnels de l'auteur, celui-ci se garderait bien Evidemment de mettre en place un
mEcanisme artificiel, mais dans la mesure o[1'abondement de ce fonds proviendrait d'une autre
source, la seule protection 1 prendre est de sassurer que les fonds sont correctement utilisEs, et
que I'assEchement du fonds ne sera pas 3 moyen terme la cause d'un assEchement du marchE.

SynthEse

En conclusion, il est important tout d'abord de replacer le cadre |Egislatif marocain dans
son contexte marocain, et de le compl Eter par des textes rEglementaires et des adaptations de laloi
diffErentes. Pour arriver 1 cet objectif, nous recommandons la mise en place d'un groupe de travail
rEunissant diffErents acteurs : au niveau des autoritEs de tutelle, le ministEre des finances, tant
dans sa composante "TrEsor" que dans sa composante "Direction des assurances’, la Caisse de
DEpULt et de Gestion, et le Conseil DEontologique des Valeurs MobiliEres.

A ces autoritEs, il est bon d'gjouter diffErents intervenants du marchE, le CIH bien
Evidemment du cUtE Emetteur, mais Egalement une autre banque susceptible d'itre intEressEe par
la titrisation, par exemple le groupe des banques populaires, et de complEter ces entitEs par des
sociEtEs du cUtE des investisseurs, c'est-3-dire principalement des assureurs et des reprEsentants
des caisses de retraite. Ce groupe devrait Itre renforcE par un juriste externe, qui pourrait itre
appelE T donner son avis sur les implications pratiques de certains choix retenus. Ce groupe
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Etendu devrait itre coordonnE par un sous-groupe restreint. La mission de ce sous-groupe restreint
sera de rEdiger |a documentation, de la faire circuler, et d'organiser des rEunions plEniEres, pour
discuter des diffErentes orientations retenues. La mission du groupe dans son ensemble devra
recouvrir non seulement I'adaptation du cadre |Egal, mais auss la rEdaction des diffErents
rEglements. Dans ce deuxiEme but, diffErents sous-groupes devront itre crEEs qui avec le ComitE
DEontologique des Valeurs MobiliEres, qui avec la Commission de ContrUle des Assurances, €tc.

Egalement, et s I'autoritE de I'Etat le souhaite, il pourrait itre utile d'examiner de faAon
plus approfondie I’ opportunltE de mettre en place certaines des voies intErimaires que nous avons
nous-mimes EliminEes. Dans ce cas, il suffirait de crEer un sous-groupe et d'entamer les travaux
rapidement.

ParallElement 1 ce travail de mise en oeuvre du cadre, il faudrait dEs que possible te si le
CIH souhaite toujours recourir f une opEration de titrisation au cours de I'annEe 1998, mettre en
place un processus permettant de rEaliser une Emission dEs que le cadre |Egidlatif aura EtE Etabli.
Dans ce but, il importe de procEder aux diffErentes Etapes dEtaillEes prEcEdemment dans la
deuxiEme partie du tableau ci-aprEs.
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T ableaux

|. Laloi et ses complEments

Constitution des groupes detravail

Mission: - Adapter le cadre |Egal

- Proposer |es textes rEglementaires d'application
et complEmentaires

Participants: - MinistEre des finances - TrEsor, MinistEre

de I'habitat

- Banque Al Maghrib, CDV M, Direction
des assurances du
MinistEre des finances

- CIH et une banque commerciae

- CDG, reprEsentants de soci EtEs d'Assurance et
de Caisses deretraite

+ professionnel juridique praticien

Sous-grouperestreint de coordination :

- MinistEre des finances et de I'habitat, CIH,
CDVM, juriste

Premier projet detexte
- rEdaction, circulation

REunion plEniEre
- discussion du premier projet
- formation de sous-groupes
A- Textes d'application
B- REglementation bancaire
C- REglementation assurance
D- REglementation des marchEs

Adaptation du projet detexte deloi

Premier projet detextes complEmentaires
Circulation des projets

Date dEbut / fin

ler dEc. / 15 dEc.
1997

ler dEc. / 15 dEc.
1997

ler janv.1998
8janv. 1998

20 janv.

20 janv.
20 janv.
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REunion plEniEre
Discussions - Adaptation
Transmission au secr Etariat GEnEral du Gouver nement

Votedu projet deloi

31 janv.
ler au 28 fEvrier 1998
ler mars

mars £ mai 1998
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[I.L'Emission du CIH

Constitution d'un groupe detravail
ReprEsentant de la Direction, gestion des prits,
informatique,
juristes (internes et, le cas EchEant, externes)

Analyse des cr Eances
- examen des donnEes disponibles
- prE-sElection de types de crEances
- collationnement des "bandes de sauvegarde’
ou autre mode d'archivage d'information

I nterview des responsables opErationnels
- direction gEnErale
- comptabilitE
- informatique
- commercial
- gestion amiable
- gestion contentieux

VErification des modes possibles d'enregistrement et de suivi

des crEances

PremiEre version de documentation
- note d'information
- rEglement
- convention de cession
- convention de gestion
+ Eventuellement contrat de dEpUt

Projet prEliminaire de montage
Discussions pr Eliminair es avec les investisseurs
PremiEres approches ) )
- agences de notation (pour une Emission notEe)
- MinistEre des finances

- CDVM (pour une Emission publique)

Evaluation des conditionsfinanciEres
comparaison 1 d'autres modes de financement

Date dEbut / fin

ler dEc. 1997

dEc. 1997 / avril 1998

dEc. 1997 / janv. 1998

janv.1998

fin janv. 1998

fEv. 1998
mars 1998

mars/ avril 1998

avril 1998
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ProcessusitEratif de nEgociation entre CIH, autoritEs de
tutelle, agences de notation, et investisseurs

L ancement d'une premiEre opEration

avril / mai 1998

juin 1998
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Annexel
Liste des principaux interlocuteurs

I nstitutions gouver nementales

Monsieur SaOd EL FASSI FIIHRI
Monsieur Moulay Cherif TAHIRI

Monsieur Mohamed TAZI
Monsieur Ali BEDRANE

Monsieur Thami YAHYAQUI
Monsieur Abdelilah MARCIL

I nstitutions et Etablissements financiers
Monsieur Charaf ALAMI

Monsieur AOT ALI

Monsieur L'Houcine BILAD

Monsieur GODBOUT
Monsieur Simon LATRAVERSE

Monsieur MOSHINE

Monsieur Abdellah HAIMER
Monsieur Abderrahim TAZI
Monsieur RkiaJAIDI ZARARI
Monsieur Ali FAKIR

Monsieur Ahmed HAJJI
Monsieur Rachid EL YACOUBI
Monsieur BOUHY A

Monsieur Kama BOUSSALEH
Monsieur MEZZARI

SociEtEs d'Assurance et de Retraite

Monsieur LAHLOU

Monsieur Hamza KETTANI

Monsieur Mohamed El Mehdi BOUGHALEB

MinistEre de I'Habitat

MinistEre des Finances

Citibank

Upline- FINACOR

M Ediafinance

Etude Banque Mondiae

Groupement Professionnel des Banques du

Maroc
CrEdit Immobilier et HUtelier

Bangue Marocaine pour le Commerce et
I'Industrie

Caisse de DEpUL et de Gestion

Caisse Interprofessionnelle Marocaine de
Retraite

LaMarocaine Vie/ FEdEration des Assurances

Al Amane
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Monsieur KAMAQUI

I nstitutions diver ses

Monsieur Farouk TEBBAL Technical Support Services
Monsieur Kama SEBTI USAID
Monsieur Fouad BENSSEDDIK Caisse Nationale de SEcuritE Sociale
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. _ Annexe2
REsumE des principaux entretiens

Afin de protEger la confidentialitE des entretiens tout en partageant les informations
obtenues, il nous a sembl E souhaitable de fournir un rEsumE anonyme des principaux entretiens.
Ces rEsumEs sont fournis par catEgorie d'interlocuteurs, et lorsque diff Erents interl ocuteurs d'un
mime groupe ont exprimE des positions matEriellement diff Erentes, les nuances exprimEes sont
reproduitesici.

AutoritEs de tutelle (MinistEre des finances, MinistEre de I'habitat, CDVM)

- Il est indispensable d'introduire la titrisation au Maroc, car il faut rEsoudre le probl Eme du
financement ¥ long terme du logement.

- L'introduction de |a notation est envisagEe.

- La contrainte de dEvel oppement de logement social se heurte aux difficultEs de son
financement.

-Le systqu financier du Maroc sel [bEral ise progressivement, les contraintes d'investi ssement
sont rel, chEes depuis quelques annEes.

- 1l existe une demande de produits 1 long terme et de bonne qualitE.

- Il faut Eviter que le dEvel oppement du marchE soit handicapE par un manque de tutelle au
dEmarrage.

- 11 ne paraOt pas logique de souhaiter drainer une Epargne longue sans faire appel 1 celle-ci.

- Les disponibilitEs de financement sont incompatibles avec |es objectifs de dEvel oppement du
logement social.

- Mime le financement du programme "200.000 logements” est un probl Eme bien qu'il Sagisse
d'un objectif de Sa MajestE.

Etablissements financiers (CIH, Bangues populaires,...)

- 1l y apeu de prits hypothEcaires; dans |a mesure o1a demande solvable est faible, et olle
refinancement 1 long terme est difficile.

- Le CIH aun besoin incontournable de titriser ses crEances, d'autant plus pressant que ses
obligations ne sont plus garanties par |'Etat.

- Certaines banques peuvent avoir un besoin au niveau Emission. Si tel n'est pasle cas, ellesont
un excEs de disponibilitEs, et devraient donc trouver attractif un produit de bonne qualitE.

- Lestribunaux sont laxistes avec les locataires.
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- MalgrE la"pEnurie" de logements, on estime que 100.000 logements sont achevEs et bloquEs
depuis prEs 10 ans.

- 80% des emplois des banques sont 1 court terme.

76



Annexe 2 (suite)
| nvestisseur s (SociEtEs d'assurances, CDG, Caisses de retraite)

- Certaines caisses de retraite ont des engagements I respecter, et n‘ont pas voix au chapitre, en
terme de politique d'investissement, ni dans le niveau de taux, ni dans la maturitE, ni dansle
produit.

- Les pouvoirs publics ont donnE 1 la CDG tous pouvoirs pour rEinvestir I'Epargne collectEe
par d'autres.

- Le nouveau statut de I'Epargne devrait faciliter lamise en place d'un systEme d'Epargne-
logement et favoriser I'Epargne.

- Deux facteurs expliquent une faible demande de crEdit : des taux trop ElevEs, et
I'indisponibilitE de refinancement long.

- Il faudrait peut-itre envisager une agence de refinancement hypothEcaire ou une agence de
supervision du marchk hypothEcaire.

- Il existe un fort besoin de titres notEs et si possible cotEs en bourse.

- Une certaine Epargne additionnelle pourrait itre drainEe si son mode de rEmunEration Etait
Halla ; le paiement d'un coupon d'intErlt ne l'est pas.

IntermEdiaires et divers

- Les marchEs financiers prEfErent des produits dont |es caractEristiques se rapprochent autant
gue possible de celle des obligations.

- Il n'y a pas de vEritable marchE de produits dErivEs de taux
- Le marchE manque de ressources longues.

- Avec la suppression des contraintes 1 investir en obligation d'Etat (ou garanties par celui-ci),
les assureurs deviennent progressivement plus libres de leurs choix.

- Une agence de notation aiderait |e marchE de latitrisation.
- Lamise en place de latitrisation n'est pas rapide.

- Lorsque I'excEs actuel de trEsorerie sera rEsorbE, |es probl Emes de la Place deviendront
apparents.

- Un systEme ouvert de refinancement serait prEfErable. Il faut crier une " SociEtE de
DEveloppement de CrEdit HypothEcaire™. (1!?)

- Lamise en place d'une SociEtE d'Assurance CrEdit et d'un mEcanisme de Garantie permettrait
de normaliser les prits et de rEaliser une pErEquation des risques.
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Annexe 3 .
Documents consultEs

DOCUMENTSLEGISLATIFS

Dahir du 21/09/1993 relatif au CDVM et informations sur I'appel public f I'Epargne
Dahir du 21/09/1993 relatif au OPCVM
Dahir du 21/09/1993 compl EtE par le Dahir du 9/01/1997

RAPPORTSD'ACTIVITE DES INSTITUTIONS RENCONTREES

Conseil DEontologique des Valeurs MobiliEres:  Rapport annuel 1995

CrEdit Immobilier et HUtelier : - Rapport annuel 1995
- Rapport d'activitE de I'exercice 1996

Bank Al-Maghrib: - Rapport annuel - 1995 - Volumes| et |1

Caisse de dEpUt et de gestion : - Rapports d'activitE 1994 / 1995
- Textes organiques

ETUDESET RAPPORTS

Casablanca Finance Group : Le Financement de |'habitat au Maroc

MinistEre de I'Habitat : - Etude relative aux aspects financiers et fiscaux du financement du
logement au Maroc  Phase Diagnostic
Phase SratEgie - Volumes | et |1
Phase Propositions

- L'habitat en chiffres - 1994 / 1995
MinistEre chargE de la Population : - Le Maroc en chiffres - 1994 / 1995
Centre d'Etudes et de recherches dEmographiques : - Projection de la population 1994 + 2014

MinistEre des Travaux Publics: - Etude de I'approvisionnement des chantiers en matEriaux de
construction et autres produits industriels et semi-industriels -
1994

Ecole SpEciale des Travaux Publics, du B, timent et de I'Industrie : Probl Ematique de

|'nabitat au Maroc - 1996
PUBLICATIONS

Groupement Professionnel des Banques du Maroc : - Investir au Maroc - Edition 1993
- Guide du jeune promoteur - Edition 1995
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